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1. BEVEZETES

Képzeljiik el, hogy egy Amerikaban ¢é16 dédnagymamanknak az 1925-6s évek vége felé
volt 100 dollar spdrolt pénze. Gondolt az utoddaira, ezért gy dontétt, hogy ezt a pénzt
befekteti. Nem értett a tézsdéhez, valamint tal kockazatosnak gondolta, ezért pénzét
kincstarjegyekbe fektette. Ott is maradt generaciokon at. Most ugorjunk 2004 végére,
amikor is kapunk egy értesitést Amerikéabol, hogy mi vagyunk a legkdzelebbi 6rokosei
ennek a befektetésnek, ami jelenleg 1.787 dollart ér! Nagyon boldogok vagyunk, és
oriliink dédnagymamank elérelatasanak. Most gondoljunk bele, mi tértént volna, ha
dédnagymamank mégis inkabb egy részvényportfolioba fektetett volna be (példaul a DIJA
Index-be). Ha ezt tette volna, 253.343 dollar (it6tte volna a markunkat, ami tobb mint 140-
szerese annak, amit kaptunk!* Az atlaghozamok kozotti kiilonbség is meglepden magas:
3,7% ¢és 10,1%. Természetes, hogy a részvények kockazatosabbak, mint a kincstarjegyek,
ezért magasabb hozamot kell nyujtaniuk a befektetOknek. A kockazati prémium rejtélye
(az ,,equity premium puzzle”) abbol ered, hogy ez a hozamtébblet joval tobb annal, mint
amit a befektetdk tipikusan elvarnanak.

Mehra és Prescott 1985-ben publikalta eldszor, hogy ez a hozamkiilonbozet igenis
rejtély, és nem magyarazhaté az Arrow-Debreu modell altal kinalt magyarazatokkal, mint
a tranzakcids dijak, a likviditds és egyéb piaci hatékonytalansagok. Ezen megallapitast
sokan, tobbféle modon probaltdk bizonyitani, de mindeddig nem sziiletett egységesen
elfogadott magyarazat a rejtélyre, s6t az azéta eltelt évek soran bizonyitast nyert, hogy ez
nem csak egyediilallo jelenség, amely az amerikai piac kiemelkedd helyzetébdl ered,
hanem az egész vilagon megfigyelheté. Igy hazankban is, melyrél a mai napig nem
sziiletett atfogd elemzés. Dolgozatom sordn el6bb attekintem az amerikai €s egyéb
orszagok helyzetét, mindemellett kiemelt célom a magyar piac elemzése ¢és
Osszehasonlitasa ezen orszagokkal.

A standard altalanos egyensulyi modellben (melyben az egyéneknek atlagolhato,
elvalaszthatd kozombosségi fliggvénye van), amelyet Mehra és Prescott alkalmazott, az
egyetlen paraméter a relativ kockazatkeriilési egyiitthato, az A paraméter. A kérdés melyet
feltettek igy szol: milyen A lenne konzisztens a kockazati prémium ilyen magas értékével?
Szamitasaik alapjan ez 30 és 40 kozott van, ami til magas ahhoz, hogy elfogadhaté legyen.
(Ormos, 2010)

' Mehra 2008 adatai alapjan.



De hogyan is jutottak erre a kovetkeztetésre? Miért is elfogadhatatlan az A paraméter
ilyen magas értéke? Ehhez tekintsiink egy mér-mar klasszikus példat: 50% eséllyel
megduplazhatjuk teljes vagyonunkat (humantdkénket is), vagy 50%-kal elveszithetjik a
felét. A kérdés a kovetkezd: mennyit lennénk hajlanddak fizetni, hogy ne vegylink részt
ebben a jatékban? Ha a relativ kockazatkeriilési egyiitthatonk értéke 30, akkor vagyonunk
49%-ro6l lemondanank azért, hogy elkeriiljiik ezt a jatékot! Ez teljesen abszurdnak t{inik.

A relativ kockazatkeriilési egyiitthatd ilyen magas értéke mas jelentést is hordoz,
mégpedig azt, hogy az egyének mindenaron ki szeretnék simitani fogyasztasuk szintjét az
id6 fluiggvényében, hiszen a fogyasztas adott aranyu csokkenése sokkal nagyobb
»fajdalmat” okoz nekik, mint ugyan olyan aranyi ndvekedése. Mivel a megtakaritasai
miatt az egyén egyre gazdagabba valik, ezért az egyéneknek a sajat jovobeli
»gazdagsaguktol” kell ,kolcsonkérniiik” ahhoz, hogy jelenbeli hasznossdgukat noveljék.
Ebbdl a gondolatmenetbdl kovetkezik, hogy altalanossé valik a hitelfelvétel, ami miatt a
realkamatok is novekedni kezdenek. Ezzel szemben a kamatok realértéke alig pozitiv, ha
hosszatavon vizsgaljuk. Azaz akar gy is fogalmazhatunk, hogy nem a kockazati prémium
rejtélyével allunk szemben, hanem nyugodtan nevezhetnénk a jelenséget a (tul alacsony)
kockazatmentes hozam rejtélyének. (Ormos, 2010)

A késobbiek soran részletesen kifejtem, hogy is jutottak erre az eredményre,
megvizsgalom, hogy milyen elfogadhaté értékei lehetnek az A paraméternek, és kiilon
figyelmet forditok a magyarorszagi viszonyokra.

Mint korabban emlitettem a rejtély megjelenése ota eltelt tobb mint 25 évben nagyon
sokan probaltak magyarazatot talalni, tobb-kevesebb sikerrel, azonban altalanosan
elfogadott megoldds a mai napig nem sziiletett. Bar a valsag kitorése utan sokan ugy
gondoltdk, hogy megoldodott a rejtély, hiszen az A paraméter értéke a tézsdék esése
nyoman megfeleld szintre esett le a hosszl tava elemzésekben, s6t voltak, akik tovabb
mentek, és a valsag Kitorését kapcsolatba hoztak a jelenséggel. Mara kideriilt, hogy a
,bolhabol elefantot™ csindltak, hiszen a piacok felalltak a mélypontrol, és a rejtély még
mindig rejtély maradt.”

Dolgozatom utols6 nagy fejezetében megvizsgdlom a kiilonb6zd magyarazatokat
azok helytallasat €s magyarazo erejét. Megvizsgalom, hogy egy véletlen folyamatrol, vagy
fundamentalis jelenségrél van-e sz6. Majd zarasképpen az 6sszefoglalasban ujra Kiemelem

a legfontosabb eredményeket, és ezek kdvetkezményeit.

2 Ezt nagyon j6l mutatja az A paraméter értékének valtozasa az id6ben, melyet Magyarorszag esetében a
3.3 abran lathatunk. A valsag mélypontjan az A értéke 3,5 koriili szintre siillyedt.
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2. AZ EPP JELENSEG

2.1. LEVEZETES

A rejtély, abbdl kovetkezik, hogy a hozam tul nagy ahhoz képest, mint ami a standard
gazdasagi modellekbdl szamithatd. Ennek a kijelentésnek a bizonyitasdhoz sziikségiink van
egy olyan képletre, amely a kockazati prémiumot kapcsolatba hozza a gazdasig
mikodésével, az egyének viselkedésével. Ennek a képletnek a levezetéséhez tobbféle
bizonyitassal talalkozunk a téma irodalmaban. Kiemelkedd ezek koziil az ,,alapmi” az
1985-6s Mehra ¢és Prescott féle tobb oldalas levezetés, melynek végeredményében az A ¢€s
a B (tiirelmetlenségi tényezd — egy szubjektiv diszkontfaktora a késdbbi fogyasztasnak)
paraméter is valtozoként szerepel. Erre még késobb visszatérek. Egy masik sokkal
szemléletesebb, ¢és konnyebben érthet levezetés (amelyet a késObbiekben le is irok)
Christopher Carroll 2011-es handout-jaban lelhet6 fel. A két levezetés alapvetd
kiilonbsége, hogy az ujabb bizonyitds mar csak magival a prémium meghatirozasaval
foglalkozik, ezért nem kezeli endogén valtozoként a kockazatmentes hozam
meghatarozasdhoz szilikséges B-t. Az eredményeket tekintve mindkét végeredménnyel
hasonlo A paramétereket kapunk, melybdl kovetkezik, hogy mindkettd hasonld bizonyitd
erdvel bir. Az egyszeriisége, de leginkabb a B paraméter exogén valtozoként valo kezelése
miatt (mely mivel nem figyelheté meg konkrétan és ezaltal nehezen becsiilhetd, csak
torzitand az eredményeket) a késobbiek soran is a Carroll-féle levezetést hasznaltam
Magyarorszag esetében az A meghatarozaséhoz. Alljon ez most itt (természetesen nem az
eredeti bizonyitas, mert a konnyebb érthetéség miatt a sajat jeldléseim hasznaltam és
helyenként bovebben fejtettem ki a levezetést az eredetinél):

Képzeljiink el egy reprezentativ fogyasztot, aki kovetkezd a fogyasztasi €s portf6lio

allokacids problémaval szembesiil:

v(mt) = maX{Ct,xt} u(ct) + Et [Zlo:=0 B_nu(ct-l-n)] (1)
Mg = (M — C)Rep1 + Vigr 2
R;i1 = xtRep 1 + (1 — x)Rf (3)

ahol Rf a kockazatmentes realhozam, az Re a redl részvényhozam, az X a megtakaritas
részvényekbe fektetett aranya, az R a befektetési portfolié realnozama, az y az dsszes tobbi

bevétel ésaca fogyaszt::is.3

3 Dolgozatom soran minden hozam és valtozas real értelemben, inflaciéval csokkentve értendd, kivéve, ha
kiilén nem utalok a nominalis voltara.
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Rekurziv formulédval felirva a problémat:
v(m) = maxge, x.} u(cy) + BE[v(meyq)] (4)
v(mg) = maXge, x.} u(cy) + BE:[v([x;Repq + (1 — x)RFI(m; — ) + )] (5)

A c szerint derivaljuk:

u'(cr) = BE([Rer1V' (Meys)] (6)
Az x szerinti derivalt:
E[(Retr1 — RV (Mey1)(me — )] = 0 ()
Osztunk (m¢-cy)-vel (>0)
E[(Retr1 — RV (meiq)] =0 (8)
A Burkolo-elmélet alapjan®: u'(c;11) = v'(Mp41) 9)

Behelyettesitjiik a (9)-et a (6)-ba, és a (8)-ba:
u'(cy) = BE¢[Rey1u’(Ces)] (10)
E:[(Resr1 — RAOU'(cts1)] =0 (11)

Feltételezziink konstans relativ kockazatkeriilést, ekkor a hasznossagi fiiggvény: u(c) =

C
(1-4)
oldalat az A szerinti derivaltjaval (c;4):

alakot olti, (mely széleskortien hasznalt és elfogadott) és osztjuk a (11) mindkét

cerr\ ™4
E[(*2) " (Reps —RAI =0 (12)
Két matematikai Osszefiiggést hivunk segitségiil:

Corr/cr ~1+1n (th—+) tovabba (13)

t

ha a z kicsi, akkor (1 + 2)* = 1 + Az (14)

* Christopher Carroll (2011b)



Ezeket felhasznalva a (12)-ben:
E[(1 - Aln (")) (Reess = R = 0 (15)

M¢ég egy matematikai Osszefiiggés sziikséges:

E(x*y) = E()E(y) + cov(x,y) (16)

Ezt felhasznalva és atrendezve, megkapjuk:

(1 — AE, (1n (”—tl))) (E,(Re; 1) — Rf) + Acovt(ln( “1) Re,,) ~0 (17)

Acov,(In th+1 ,Rey1)
E.(Re;1) — Rf = 1—tAEt((1“t(C)+1)t)+ )

ct

A nevezd elhagyhato, mert az 1 — AE, (ln (ct—”)) koriilbeliil 1, mivel az E; (ln (Ct”))

Ct Ct

varhat6 értéke nagyon alacsony, majdnem nulla.

~ Acovt(ln( ”1) Re..1) (19)

Ezt az eredményt ugy értelmezhetjiik, hogy adott A mellett a minél kisebb
kovariancia noveli a prémiumot, hiszen ekkor a részvények egyre jobban ,fedezik” a
fogyasztas valtozasait. Ezaltal megnd a részvények irant a kereslet, ami ndveli a prémium
értekeét.

Mivel az eredmény minden t id6épontra igaz, meg tudjuk vizsgalni empirikusan oly
modon, hogy megbecsiiljiik a két komponens értékeit, és feltételezziik, hogy a kapott érték
megfelel a fogyasztok varakozasainak. Ezért, ha van adatunk az 1...n periddusra,

feltételezhetjiik, hogy az ezekbdl kapott 4atlag meg fog egyezni a fogyasztok

varakozasaival. Tehat E(Re) = (- )Z _, Reg E (ln (C‘“)) ( )ZS .In (Ct+1)

cov (ln( :1) Ret+1) ( ) _.(In (ct“) E (ln (C‘“)))(Res _ E(Re))

A részvénykockazati  prémium  rejtély  lényegében annyi, hogy a
cov (in (%), Re,,) kicsi (Amerikiban: 0,0014 [1889-1978, Mehra (2008)];
t

Magyarorszagon: 0,0047 [1997-2011]), mig az E.(Re; 1) — Rf magas (Amerikaban:
0,0618 [1889-1978, Mehra (2008)]; Magyarorszagon: 0,066 [1997-2011]). Az egyetlen



modja, hogy a (19)-es egyenléség fenn alljon az, ha az A értéke valodsziniitleniil magas
(Amerika esetén 44; Magyarorszagon 14).
Itt érzem sziikségét megemliteni a Mehra és Prescott féle levezetés eredményeit, a

teljesség kedvéért, valamint mert a 2.2. fejezet alapjat ezek az egyenletek képezik:
In(1 + Rf) = —In(B) + AE <ln (t—)> — ~A%%, (20)
t

In(E(1+ Re)) — In(1 + Rf) = Acov(in (%22, In (1 + Re)) (21)

Ct
Mint lathatjuk a (21)-es és (19)-es egyenlet kozel ugyanarra az eredményre vezet a
(13) miatt. Az alapvetd kiilonbség, hogy mig a Carroll-féle levezetés csak a
részvényprémiumra koncentral, Mehra és Prescott loghozamokkal irta fel a hozamok

konkrét értékeit és a prémiumot is.

2.2. A KOCKAZATMENTES HOZAM REJTELYE
Mint a bevezetésben is emlitettem, méltan nevezhetnénk a jelenséget ekképpen is.
Amerikaban a kockazatmentes realhozam atlagosan kevesebb volt, mint egy szazalék
1926-2004 kozott, (kibévitve az id6intervallumot 1802-ig, mar 3% koriili), mikozben a
(20)-as egyenletbdl kovetkeztethetden ez az érték teljesen elfogadhatatlan. Vizsgaljuk meg
az egyenlet tagjait kiilon-kiilon a — In(B) egy idOpreferencia, a tiirelmetlenség kifejezése a
B < 1 azt fejezi ki, hogy a fogyaszto tobbre értékeli a mai fogyasztasat a holnapitol. Egy

teljesen biztos vilagban, ahol nincs novekedés a fogyasztasban, a kamattényezonek 1/ 3-

Ct+1

nak kell lennie az Euler-egyenlet miatt.° Az AE <ln (C—)> fejezi ki a fogyasztas
t

novekedését, tehat hogy a jovoben tobb jovedelme lesz a fogyasztonak, ezért késztetést
érez arra, hogy hitelt vegyen fel jovObeli fogyasztidsa terhére, ezéltal kiegyenlitse az
¢letpalya hasznossagat. Ennek kovetkeztében novekszik a kamatlab. A (20) egyenlet
harmadik tagja, a —%AZGEC egy Ovatossigi megtakaritist fejez ki. Egy bizonytalan
vilagban a fogyasztd biztositani akarja magat az esetleges jovObeli kedvezdtlen

valtozasoktol, amelyek a fogyasztasat befolyasolhatjak.

*Euler-egyenlet: Ci = (1 + Rf) CL, ha ¢; = c41,akkor (1 + Rf) = =
t t+1

p
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A 2.1. abra az In(1 + Rf) értékeit tartalmazza Magyarorszag esetében:
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-40
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A (relativ kockazatkeriilési egyiitthato)

2.1. abra: Kockazatmentes realhozam és A kapcsolata Magyarorszagon

A kiszimitott és felhasznalt értékek E <ln (%)) = 10,0188 valamint
03, =0,0020231; a B valtozo értékei mellett. Konnyen észrevehetd, hogy a harmadik tag,
tehat az eldvigyazatossagi megtakaritas elhanyagolhat6 az A alacsony értékeire.

A késObbiekben még részletesebben kifejtem, hogy az A milyen értékei
elfogadhatoak, de jelenleg tegyiik fel azt, hogy az A=3 egy megfeleld értéknek tekinthetd.
Ha viszont A=3 ¢s =0,99 (minél nagyobb az értéke annal alacsonyabb a hozam) akkor
Magyarorszag esetében az Rf=5,73%, nagyobb, mint a historikus adatokbol kovetkezd
3,3%. Ez az eltérés abbol kovetkezik, hogy a realfogyasztas atlagosan majdnem 2%-kal n6
évente, novelve ezzel a kozépso tag értékét. A gazdasagi valsag elbtti értékeket elemezve
az Rf=10%°, mig a historikus 4atlag szinte valtozatlan. Ez a kiilonbség Amerikaban még
szembetindbb, hiszen ott azonos feltételek mellet az Rf=6,5%, mig historikusan csak
0,8%. A két orszag kozotti jelentds kiilonbség foleg abbol adodik, hogy Magyarorszagon
az allamkotvények hozamai sokkal magasabbak (t6bb mint 4-szeres), kdszonhetéen foképp
az orszagkockazatnak, a két allam kozott fennallé gazdasagi és politikai kiilonbségeknek.

Természetesen a pontos Osszehasonlitdshoz ki kellene valasztani egy adott orszagot,
és annak egy befektetSje szemszogébdl vizsgalni a hozamokat. fgy példaul, egy amerikai
szemsz0geébol ugy elemezhetnénk pontosan a hozamokat, ha minden befektetést dollarra

atszamitanank. Ily modon pontos képet kaphatnank az orszdgkockazati felar értékérdl és a

® A szamitott Rf valsag elStti magasabb értéke annak kdszonhetd, hogy 2008 ota a fogyasztas jelentésen
visszaesett, ezaltal csokkentve aktualis értékét.
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prémiumra gyakorolt hatasarél. Véleményem szerint bar az orszdgkockazat a hozamokra
jelentés hatassal van, a koztiik 1évo kiillonbozetre, a kockazati prémiumra kisebb a hatésa,
igy dolgozatom soran ettdl eltekintek, és hasonldoan mds a témaban jartas szerzokhoz,
mindig az adott orszag befektetdje szemszogébdl folytatom vizsgalodasaimat.

A kockazatmentes hozam (a realkamatlab) 3,3%-os értékéhez az A-nak vagy 1,3-nak,
vagy 17,3-nak kell lennie. Ekkor viszont a részvényprémium értéke nem igazodik a
torténelmi adatokhoz: 6,6% helyett 0,62% (A=1,3) ill. 8,2% (A=17,3). Mint korabban
emlitettem az A 14-es ¢értéke magyardzza a prémium értékét, ekkor viszont a
kockazatmentes kamatldbnak 7,5%-nak kell lennie! Ez esetben viszont a kincstarjegyeknek
joval tobb, mint 10% hozamot kellene nyujtaniuk (az infldci®6 miatt). Pontosan ezen
kovetkeztetések miatt tekinthetnénk ugy az ,.equity premium puzzle”-re, mint a tal

alacsony kockédzatmentes hozam rejtélyére.

2.3. MINT GLOBALIS JELENSEG
Amerikaban a pénzpiac hosszu multra tekint vissza. Szerencsére boségesen dokumentaltak
a korai években is a kiilonb6z0 eszkozok értékét, és ezek hozamait, igy boséges adatok

allnak rendelkezésre a részvényprémium vizsgalatahoz. Ezeket lathatjuk a 2.1. tablazatban.

Piaci index atlagos Atlagos Atlagos
Adatok forrasa hozama (% )g kockéazatmentes kockazati
’ hozam (%) prémium (%)
1802-2004
(Siegel) 8,38 3,02 5,36
1871-2005
(Shiller) 8,32 2,68 564
1889-2005
(Mehra-Prescott) 7,67 131 6,36
1926-2004
(Ibbotson) 9,27 0,64 8,63

2.1. tablazat: USA kockazati prémium kiilonb6z6 adatsorai
forras: Rajnish Mehra (2008), 5. old.

Az amerikai piac kiemelkedd helyet foglal el a vilagban, hosszt multra tekint vissza,
¢s a XX. szazad legfontosabb gazdasagi nagyhatalma. Sokakban meriilt fel a kérdés, hogy
eléfordulhat, hogy ebbdl a privilégiumi helyzetbdl fakad rejtély. Mint mar korabban is
emlitettem ez nem igy van, mar Magyarorszag esetében szoba keriilt a prémium értéke, de
vizsgaljuk meg a vildg egyéb orszagait.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok, Anglia, Japan, Németorszag és Franciaorszag egyiitt

a kapitalista vilag t6kéjének tobb mint 85%-at birtokolja. Az éves atlagos realhozam a brit



részvénypiacon 7,4% volt az elmult 106 évben, mig a kockazatmentes redlhozam 1,3%, igy
a részvény prémium 6,1%! Hasonld, s6t még nagyobb értékek figyelhetéek meg
Franciaorszag, Németorszag és Japan esetében is. A 2.2. tablazat tartalmazza tobbek kozott

ezen orszagok kiilonboz6 hozamait is.

Atlagos realhozam

Orszig Periodus Piaci index (%) gt‘fkl;a;;tgl‘:‘}f,zs) pg;‘;ﬁf&)
Egyesiilt Kiralysag ~ 1900-2005 7,4 1,3 6,1
Japan 1900-2005 9,3 -0,5 9,8
Németorszag 1900-2005 8,2 -0,9 9,1
Franciaorszag 1900-2005 6,1 -3,2 9,3
Svédorszag 1900-2005 10,1 2,1 8,0
Ausztralia 1900-2005 9,2 0,7 8,5
India 1991-2004 12,6 1,3 11,3

2.2. tablazat: A kockazati prémium néhany orszagban
forras: Rajnish Mehra (2008), 5. old.

Természetesen nem tekinthetiink el a vilag egyéb orszagaitdl sem. Nuri Erbas és
Abba Mirakhor (2007) a vilag 53 orszagara kiterjedéen vizsgaltak a jelenséget az 1996-
2005 kozotti periddusban, mely viszonylag rovid, de a vizsgalt idészakban mar a legtobb
orszagban a részvénypiacok elég aktivak, és nagy forgalmuak voltak ahhoz, hogy ebbdl
kovetkeztetéseket vonhassanak le. Az altaluk kapott legfontosabb eredményeket foglalja

Ossze a 2.3. tablazat.

(1996-2005) Részvényprémium Re Rf
Osszes orszag (53 db) 9,1 12,5 3,4
Feltorekvo piacok (29 db) 10,5 144 3,9
Erett piacok (24 db) 75 10,3 2,7

2.3. tablazat: Az atlagos részvényprémium és realhozam alakulasa a vilag 53 orszagaban

forras: S. Nuri Erbas, Abbas Mirakhor (2007), 6. oldala alapjan

Ezek alapjan fontos kovetkeztetést tehetiink: a kockéazati prémium rejtély globalis
jelenség. Mind az érett (7,5%) mind a feltorekvé piacokon (10,5%) jelentés a
részvényprémium nagysaga, tehat a jelenség nem a vezetd piacok sajatja, mindenhol

megfigyelhetd, sot a fejlodd piacokon még jelentdsebb.




3. AZ EPP MAGYARORSZAGON

Dolgozatom kovetkez6 nagy fejezetében Magyarorszagot, a magyar piacot allitom

elemzésem kozéppontjaba.

3.1. ADATOK

Fontos megemlitenem, hogy Magyarorszadg esetében a rovid idotav miatt (1997-2011,
mivel az RMAX indexet, 1997.01.01.-t81 kozlik’) a vizsgalatom soran negyedéves
adatokat hasznaltam. Ez a kovetkeztetéseken és megallapitdsokon nem valtoztat, hiszen az
A egy adott pillanatban fennall6 érték, sét pontosan e tulajdonsaga kdvetkeztében igy még
pontosabb megallapitdsok vonhatoak le az eredményekbdl a gyakoribb adatok miatt.
Természetesen az évek tekintetében is elvégeztem a vizsgalatokat, az ott kapott
eredményekre helyenként utalok is dolgozatom soran.

Az elemzéshez felhasznalt adatokat és azok forrasait részletesen az 1. Melléklet
tartalmazza. A levezetés logikajabol kovetkezden sziikség van a redlhozamokra, melyek
kiszamitdsdhoz a BUX az RMAX ¢és az inflacid alakuldsat hasznaltam fel. A BUX Index
egy értéksilyozasu mutaté, mely a BET legfontosabb részvényeibél all dssze. Nagyon jol
méri a hozamok é&tlagos alakulasat, valamint kereskedhetd is, ezaltal egy ténylegesen
realizdlhatd hozamot mutat. Az RMAX Index a rovid lejaratt allampapirok atlagos piaci
arfolyamvaltozasat jelz6 index, tehat tekinthetd egy kockazatmentes benchmark indexnek.
Természetesen e mutatok a teljes érték valtozast mutatjak, tehat nominalis értékeket, hogy
redlhozamokhoz jussunk sziikséges még, hogy csokkentsiik az igy kapott hozamokat az
inflacio értekével. A mindenkori inflaciot a fogyasztoi ar-index alapjan szamoltam ki. A
(19)-es egyenlet értékének meghatarozasahoz sziikségiink van még az egy fore jutd
fogyasztas realvaltozasara. Ezt olyan mdodon hataroztam meg, hogy vettem az orszag teljes
fogyasztasat, és ezt az értéket osztottam az aktualis népességgel. Természetesen ez szintén
nominalis valtozast eredményez, ezért korrigaltam az inflaci6 mértékével. Ezek utan
minden adat rendelkezésre allt az elemzés elvégzéséhez.

Miel6tt ratérnék a kapott eredményekre, meg kell emlitenem, hogy miért is
hasznaltam negyedéves adatokat. A kockazati prémium értéke jelentdsen valtozik, attol

fliggben, hogy mekkora a vizsgalt idotav hossza, ezt jol mutatja a 3.1. abra.

" A DKJ hozamok is csak 1997-t61 4llnak rendelkezésre, valamint a BET forgalma is ekkorté] ugrott meg
jelentdsen.
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3.1. abra: A kockazati prémium értéke Magyarorszagon (2004-2011) negyedéves (1), és 7

éves (2) periodusokra szamolva negyedéves adatokbdl.

A két grafikonbdl jol kitlinik, hogy a prémium nagysaga a vizsgalt idéhorizonttol
fiigg. Ezek alapjan el6fordulhat, hogy negativ prémiummal is szembesiiliink, ha tal kevés
perioddust vizsgalunk, tehat ha tal rovid az idétav. Ez esetben nem lehetne megfeleléen
kiszlirni a rovidtdvli ingadozasokat, hasznalhatatlannd téve az elemzést, hiszen téves
kovetkeztetéseket vonhatnank le. Ennek kikiiszobolésére hasznaltam Magyarorszag
esetében a negyedéves hozamokat, mert ezaltal megnégyszerez6dik a rendelkezésre allo
adatok szama (n=58), mely mar alkalmas a szdmitdsok elvégzésére. Az A paraméter
meghatarozasdhoz - a levezetés logikdjabol kovetkezéen - minden t idOpontra a

szamitasokhoz felhasznalt prémium az 1;...;t idOpontok részvényprémiumainak atlaga.

3.2. EREDMENYEK
A kockazati prémium rejtély hazankban is megfigyelhetd jelenség. A fennalldsdnak
bizonyitéka a (19)-es egyenlet egyetlen valtozdjanak az A relativ kockazatkeriilési
egylitthatonak az irredlisan magas értéke. Mar kitértem arra, hogy mi is lenne a megfeleld
értéke az A-nak, de vizsgaljuk meg a kérdést részletesebben: A kdzgazdaszokat régota
foglalkoztatja, hogyan lehet mérni a kockéazatviselési hajlanddségot. ,,Arrow és Pat
felméréser szerint a kockdzati prémium mértéke alapvetden a hasznossagi fiiggvény
gorbiiletének mértékétol fiigg.” (Czachesz, Honics 2007, 131. oldal). Kutatasaik nyoman
sziiletett meg az ugynevezett relativ kockdzatelutasitdsi mutatdoszam (RRA), mely arrél
tajékoztat, vagyonunk mekkora hanyadat lennénk hajlandéak kockaztatni. Ugy vélték,
hogy az emberek nagy részére konstans relativ kockdzatelutasitds jellemzd, igy a
gyakorlati felmérések a konstans relativ kockazatkeriilési egyiitthatdo (CRRA)

meghatarozasara Osszpontositottak, melyet dolgozatom sordn A-ként definidltam.

(Czachesz et al.)
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Arrow (1971) tobb tanulmany osszefoglalasaképpen Kijelentette, hogy az A-nak
koriilbeliil 1-nek kell lennie. Friend és Blume (1975) ugy vélték ez tul alacsony,
vizsgélataik szerint az A értéke 2 koriil kell, hogy legyen. Kydland és Prescott (1982)
szerint 1 €s 2 kozotti érték az elfogadhatd. Altug (1983) az A értékét 0-nak becsiilte meg.
Kehoe (1983) Arrow eredményeire jutott, mig Todin és Dolde (1971) az A 1,5-6s értékét
talaltdk megfelelének. Ujonnan is sziilettek felmérések a témaban, ez alapjan Barsky és
tarsai (1995) 4,1-es, mig Hanna és tarsai (2001) mar 6,6-0s A értéket prognosztizaltak.

Az el6bbiekbdl lathato, hogy nincs teljes egyetértés az A egyiitthatd értéke kortl, de
abban az 6sszes kozgazdasz egyetért, hogy mindenféleképpen 10 alatt kell, hogy legyen,
valamint tobbségiik elfogadhatonak tarja az A=3 altalanos értéket. (Mehra, 2008)

Ezek tikrében mar képesek vagyunk értelmezni a kapott eredményeket.
Magyarorszag esetében az A értékére, 2011-re 14-et kapunk! Ez teljesen inkonzisztens a
korabbiakkal, viszont megfelel a mas orszagokban kapott értékeknek. Példaul Amerikaban
ez az érték 44 (Mehra, 2008 adatai alapjan).

Az atlagos éves részvényprémium 6,66% volt, a kockazatmentes realnozam 3,2%,
mig a fogyasztas realvaltozasa csupan évi 1,66%. Ezen hozamértékek nagyon hasonlitanak
a 2.3. fejezetben bemutatott értékekhez, melyek a kapitalista vilag nagy részét lefedik.
Kiilonbség csupan a prémium értékében fedezhetd fel, hiszen vildgszinten ez az érték
2005-ben 9,1% volt. Ez a kiilonbség az azota eltelt 6 évnek, €s a kdzben kitort pénziigyi
valsagnak koszonhetd, mely jelentdésen csokkentette a tézsdei arfolyamokat, ezaltal a
részvények hozamait is. Magyarorszagon a 2005-0s értékeket tekintve a prémium értéke

mar 11,12%!
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3.2. abra: A befektetok altal elvart kockazati prémium a vilag 56 orszagaban 2011-ben
(atlag, median, szoras, 10% és 90%-0s percentilis).
forras: Fernandez, Aguirreamalloa és Corres (2011), 5. oldal

12



Az eddigiekben csak az adatokbodl pontosan szamithat6 implicit A-val foglalkoztam,
de ez csak az érem egyik oldala. Egy masik megkozelités, ha figyelembe vessziik a
befektetok varakozasait. Ezt probalta meg szamszertsiteni tobb orszagra kiterjedden,
koztiik hazankban is 2010 soran Fernandez és del Campo és 2011 soran pedig Fernandez,
Aguirreamalloa és Corres. Empirikusan, kérddivek segitségével kutattdk a befektetok altal
elvart kockazati prémium értékét. Magyarorszag esetében 2010-ben 6%-os, mig 2011-ben
mar 8%-os befektetok altal elvart atlagos prémiumot mértek. Ezek az értékek
konzisztensek a 2010-2011 kozotti adatokbol kovetkezo 6,6-8,1% értékekkel, igy azonos

kovetkeztetéseket vonhatunk le belolik.

3.3. KOVETKEZTETESEK
A 2005-6s adatokat tekintve egy fontoS megfigyelést tehetiink. Figyelembe véve a
prémium 11,12%-0s és az Rf=4%-0s 2005-6s értéket a 2.3. tdblazat alapjan hazénkat a

feltorekvd piacokhoz sorolhatjuk, hiszen a hozamok szerkezete majdnem azonos az ott

kapott eredményekkel (RP=10,5%; Rf=3,9%).

Az A paraméter alakulasa Magyaorszagon
(1999-2011)

: AR
NEAS J/ N S
/ \/
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1999.09.30

1999.03.31
2000.03.31
2000.09.29
2001.03.30
2001.09.28
2002.03.29
2002.09.30
2003.03.31
2003.09.30
2004.03.31
2004.09.30
2005.03.31
2005.09.30
2006.03.31
2006.09.29
2007.03.30
2007.09.28
2008.03.31
2008.09.30
2009.03.31
2009.09.30
2010.03.31
2010.09.30
2011.03.31

3.3. dbra: Az A paraméter alakulasa Magyarorszagon 1999.04.01-t61 2011.07.01-ig.

Ujabb fontos megallapitisokat tehetiink, ha szemiigyre vessziik az kockazatkeriilés
idobeli alakulasat, melyet a 3.3. abra tartalmaz. Az A egyiitthaté a maximalis értékét 2006-
ban érte el, ekkor 25 folotti kockazatkeriilést mérhettiink! Ez a nagyon magas érték nem

egy kirivo adat, hiszen a pénziigyi valsag 2008-as kirobbandsa eldtt az egyiitthatod értéke
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évekig 20 koriil, de inkabb afolstt helyezkedett el. Ezt a nagyon magas kockazatelutasitast,
illetve nagyon alacsony kockazatvallalasi hajlandosagot torolték el a 2008-as események,
melynek nyoman az implicit A harom koriili értékre siillyedt. Ez az eredmény nagyon
megtévesztd lehet, ha nem jol értelmezziik, ugyanis ez az ,,alacsony” érték nem azt jelenti,
hogy a befektetok kevésbé talaltak kockazatos befektetésnek a részvényeket, hanem, azt,
hogy alacsonyabb prémium jart ugyanannyi kockazat viseléséért, ezaltal csak azon
befektetok voltak hajlandoak pénziiket részvényekbe fektetni, akiknek a kockazatkeriilési
egyiitthatoja alacsonyabb, tehat hajlanddéak nagyobb kockézatot elviselni. Ez a jelentOs
csokkenés az A egyiitthatoban nyilvanvaloan annak koszonhetd, hogy a valsdg nyoman a
részvények jelentOs veszteségeket termeltek, tehat negativ hozamot nyujtottak. (2008 I11.
negyedévben példaul 37,8% veszteséget.) Ezaltal negativ lett a prémium értéke is, mely jol
lathatd a 3.1. dbra (1) abrdjan. Felmeriil a kérdés, hogy negativ prémium esetén ki fektet
egyaltalan részvényekbe? A valasz egyszerii: az aki hosszabb idétavban gondolkodik. Bar
az aktualis hozamok negativak voltak, a hosszu tdva hozamok még mindig pozitiv
prémiumot mutattak ki, még a valsadg mélypontjan 2009 1. negyedévében is 2,34% volt az
éves részvényprémium értéke 1997-t61 szamitva. Mig ez a prémium 2007-ben mar 12%
kortili értékeket is felvett. Az ugyanazért a kockazatért kapott prémium tehat 2007 soran
tobb mint négyszerese volt a 2009-ben kapott prémiumnak. Ennek nyilvanvalo
kovetkezménye, hogy azok, akik magas kockazatkeriilési egyiitthatoval rendelkeztek
elhagytak a piacot, mert 6ket mar nem kompenzalta a prémium értéke, igy az implicit A
paraméter 3 koriili értékre esett vissza. Természetesen ez egy ex post kockazatkeriilés, igy
nem értelmezhetd, mint a befektetok varakozasa. Nyilvanvalo, hogy a kirobban6 pénziigyi
valsag hatasara ex ante csokken a befektetok kockazatvallalasi hajlandosaga, tehat nd a
kockazatkertilés értéke, de ezt a zuhano piac nem kompenzalja.

Sokan tgy vélték, hogy ezzel ,.le is van tudva” a rejtély, hiszen ez a jelenség a vilag
minden orszdgiban megfigyelhetd volt. Mindenhol csokkentek a részvényarfolyamok,
csokkentve ezzel a prémium értékét, és végsd soron az A értékét is. Hazank esetében is,
mint a viladg mas orszagaiban észrevehetd, hogy az A ,.elfogadhat6™ (3 koriili) értéket vett
fel. A valsdg mélypontjan vilagszerte hasonld A értékekkel talalkozhatunk, ezért voltak,
akik ugy gondoltdk, hogy a rejtély megoldodott és a részvényhozamok ekkor alltak be a
megfeleld értékiikre, sot ezt tovabbgondolva varhato is volt egy nagy zuhanas a tézsdéken
a tul nagy kockazatkeriilés miatt kialakult prémiumtobblet korrigaldsara. Amennyiben ez a
gondolatmenet helyes lett volna, akkor a részvények arfolyamainak és igy a hozamaiknak

meg kellett volna ragadni ezen az alacsony szinten, de nem ez tortént. 2009 sordn a
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részvények kiemelkedd hozamokat nydjtva megkozelitették kordbbi arfolyamaikat, ezaltal
megndvelve az implicit A értékét, és vonzova téve Ujra a tézsdét a kockazatkeriilobb
befektetok szamdra. Hazankban is ez a jelenség jatszodott le, melynek sordn a
kockézatkeriilési egyiitthatd értéke 14 koriili értéken stabilizalédott, mely még mindig
messze elmarad a 2007-es értékektél, de mar igy is joval feliillmulja az elvarasokat.
Mindezek alapjan kijelenthetd, hogy akik tigy gondoltdk, hogy a valsag a megoldas a
rejtélyre, vagy tévedtek, vagy pedig egy ijabb jelentds tézsdezuhanas var rank a jovoben.

A 3.3. 4brat tanulmanyozva felmeriil a kérdés, hogy mi az oka annak, hogy 2005
elott az A értéke viszonylag alacsony, akar 1-2 koriili értéket is felvesz. Mindenekel6tt
induljunk el az dbra baloldalardl, ahol szintén magas értékeket talalunk. Elé6fordulhat, hogy
itt is talalhatndnk mélyebb okokat (mint példaul a t6zsde éretlensége, vagy a befektetok
alulképzettsége), de véleményem szerint ez a rovid adatsorbdl kovetkezd torzitas
eredménye, hiszen az adatsor 1997-t6l indul, igy az elkovetkezé években még nagyon
kevés a felhasznalhato forras, mely csaloka eredményre vezethet, igy a 2001-ig terjedd
intervallumot e probléma miatt nem elemezném részletesebben, mert kdnnyen téves
kovetkeztetéseket vonhatunk le. Visszatérve a 2001-2005 kozotti idészakra - ahol alacsony
a kockazatkeriilés értéke - szerintem ez egy nagyon egyszerii jelenséggel magyarazhato.
Mivel 2004 soran jol kivehetd az A értékének folyamatos novekedése, tehat nem egy
hirtelen ugrasrdl beszéliink, ezért azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az 1d6 mulasaval
egyre tobb, egyre kockézatkeriilobb befektetd Iépett be a piacra. Ez koszonhetd a
rendszervaltas lecsengésének, az egyre nagyobb piacnak, az egyre tobb ismeretekkel
rendelkezd befektetok megjelenésének, tehat Iényegében a fejlddé pénzpiacnak. Korabban
a befekteték jobban ,.tartottak™ a t6zsdétol, foleg a kisbefektetok, melynek kovetkeztében a
tdzsdén csak az alacsony kockazatkeriilési egyiitthatoju, vagyis a kockéazatvallalobb
befektetok voltak jelen.

Ha fiiggetlenitjiik a magyarorszagi eredményeket a vilag tobbi orszagaban kapott
hasonl6 eredményektdl, és azokat csak Onmagukban vizsgaljuk a varakozasokhoz
viszonyitva, felmeriil a kérdés, hogy mi a helyzet akkor, ha nalunk nincs semmilyen
rejtély, csak a hazai befektetdk kockazatkeriilébbek a vilag tobbi részénél. Erre a kérdésre
ad valaszt Czachesz Géabor és Honics Istvan 2007-ben a Hitelintézeti Szemlében megjelent
cikke. A legtobb kockazatkeriilést vizsgald kutatdshoz hasonléan egy kérddives felmérést
végeztek az egyetemi hallgatok korében, mely 2006 tavaszan késziilt. Ezen felmérés
alapjan a kockézatkertilési egyiitthatdo atlagos értéke 3,57 lett, mely majdnem teljesen

megfelel az altalanosan elvart értéknek. A masik fontos kovetkeztetése ennek a

15



felmérésnek, hogy a megkérdezettek kozott nem volt olyan, aki ,,extrém magas” (A>14,51)
kockézatkeriiléssel rendelkezne. Természetesen jogosan meriil fel a kérdés, hogy mennyire
torzit ez az eredmény, ezért folytattak vizsgalodasaikat, és a kockazatvallaldsi hajlandosag
becslésére az ,,All az alku” magyarorszagi adasait hasznaltdk. A misor elemzésével nyert
adatok jol egybevagtak a kérddives felmérés eredményeivel. Ezek alapjan mar biztosan
kijelenthetd, hogy a magyarorszagi befektetok esetében nem beszélhetiink talzott
kockézatkeriilésrol, tehat a rejtély nalunk is minden pontjaban fennall.

Ugyanebben a cikkben egy harmadik tipusu vizsgalatot is elvégeztek, melyben a
GDP, a vallalati eredménykilatasok és a haztartdsok megtakaritasai (2005-0s adatok)
alapjan becsiilték az A egyiitthato értékét. Ily modon mar 12 koriili kockazatkertilést
kaptak, mig Nyugat-Eurdpaban ez a fajta vizsgalat is 3-4 kozotti A-t eredményez. (Itt
emliteném meg, hogy ez még mindig messze elmarad az altalam erre az iddszakra kapott
20-25 kozotti értékektdl.) Az irdk véleménye szerint: ,,nem is a konkrét szamokat tartjuk
lényegesnek kiemelni, hanem azt a tényt, hogy a magyar befektetok a Nyugat-Eurépaban
(és altalaban a fejlett vilagban) jellemz6 allokacidhoz képest nagyon konzervativ modon
allitjak ossze portfolidjukat, ami nagyfoku dvatossagra, kockazatkeriilésre utal.” (Czachesz
et al. 2007, 148. old.) Ez egybevag, az altalam korabban emlitett indokkal, mellyel azt
magyaraztam, hogy miért volt az A értéke alacsony 2005 eldtt a tdzsdén, hiszen ezen
,konzervativ”’ befektetok nem voltak jelen nagymértékben a tézsdén (inkdbb lekototték
szabad pénzeszkozeiket), ezaltal alacsonyan tartva a tdzsdei befektetdk atlagos
kockazatkeriilését.

Végezetiil, egy nagyon fontos kérdést vizsgalnék meg, amely mar tekinthetd a
kovetkezd fejezet egyfajta bevezetésének, tehat akdr a rejtély magyardzataként is
szolgalhat. Ez a kérdés a hazai befektetdi struktiura felépitése. Mint a levezetésbdl
kovetkezik, a rejtély a fogyasztas (pontosabban a hazai fogyasztas) és a t6zsdei hozamok
kapcsolatdbol ered. Nyilvanvalo, hogy a Budapesti Ertéktdzsdén nem csak hazai
befektetdk, tehat hazai maganemberek, €s hazai cégek fektetnek be, hanem jelentds a
kiilfoldi befektetok aranya is. 2011 januarja és szeptembere kozott a részvénypiaci
forgalom 46%-a kiilfoldi befektetés volt.® Ez az arany folyamatos novekedést mutat az
utobbi idében, hiszen 2010 soran atlagosan 40% volt, mig 2010 januarjaban 35% kortil allt.
1999-ben ez az arany 50% koriil alakult. Egy jelentdsebb csdkkenést okozott a 2008-ban
kitort pénziigyi valsag, de ez a kovetkeztetéseket lényegesen nem befolyasolja. Mindezeket

Osszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a magyar t6zsdén a kiilfoldi befektetdk jelentds szerepet

8 forras: www.bet.hu
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toltenek be. Ezek alapjan felmeriil a kérdés, hogy helytallo-e a rejtély levezetése, van e
egyaltalan értelme az ilyen tipust vizsgéalatoknak?

A valasz az, hogy igen! Ha nem is teljesen pontosak a kapott eredmények - hiszen
torzitast hordoznak - akkor is jol leirjdk a realizdlhatdé hozamok kapcsolatait.
Kiilonosképpen igaz ez a hazai kisbefektetok szemszogébdl, akik kiilon-kiilon tal kis
,erét” képviselnek ahhoz, hogy befolyasolhassak a tOzsdei hozamokat. Ok ezzel a
hozamkornyezettel, mint rajtuk kiviill all6 adathalmazzal szembesiilnek. Ebben a
helyzetben probaljak  maximalizalni  hasznossagukat, megtaldlni a szamukra
legoptimalisabb befektetési portfoliot. Szamukra rendkiviil fontos, hogy tisztaban legyenek
a hozamokkal, és az ezen hozamok realizalasdhoz sziikséges kockazatvallalassal. Az 6
szemszOgikbdl 1ényeges a kockazatkeriilési egylitthatd értéke, mivel a hazai
részvényforgalom koriilbeliil 30%-at a hazai maganbefektetok teszik ki, ezért rajuk teljes
mértékben fennall a rejtély, tehat igenis van 1étjogosultsaga az ilyen irdnyu vizsgalatoknak.

Mint ezen gondolatmenet elején emlitettem, ez a rész akar a magyarazatok kozeé is
kertilhetett volna. Kifejtettem, hogy a hazai kisbefekteték szempontjabol nézve megallja a
helyét a rejtély, de az egész piac szempontjdbdl torzitdsokat hordoz, melyek akar
nagymértékben befolyasolhatjdk a kapott eredményeket. Végsd soron azért nem a
magyarazatok koz¢ helyeztem ezt a részt, mert err6l még nem sziiletett semmilyen jellegii
tanulmany, semmilyen vizsgélat, pedig ez nem csak hazénkban el6forduld jelenség.
Gondoljunk csak a globalizadlod6 viladgra, vagy az amerikai tézsdepiac kiemelkedd
helyzetére, amely miatt rengeteg kiilfoldi fektet be az ottani részvényekbe. Amig viszont
ennek a jelenségnek a hatasairdl nem sziiletik érdemleges elemzés, véleményem szerint
nem szerepeltethetd a lehetséges magyarazatok kozott.

Erre a problémara megoldas lenne egy az egész vilagot atfogod vizsgalat, tehat amikor

crer

cres

4. MAGYARAZATOK

Az eddigiekben kifejtettem a részvénykockazati prémium rejtély mibenlétét. Azt, hogy hol
érhetjiik utol a jelenséget, és milyen kovetkeztetéseket vonhatunk le a 1étezésébdl. Eddig
azonban nem forditottam figyelmet a jelenség magyarazataira. Rengeteg elmélet sziiletett
arr6l, hogy mi allhat a rejtély hatterében. Ebben a fejezetben ezeket a magyarazatokat

allitom vizsgdlodasaim kozéppontjaba, természetesen a teljesség igénye nélkiil.
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Mindemellett mar az elején fontosnak érzem azt leszogezni, hogy mindeddig nem sziiletett
olyan elmélet, amely teljesen megmagyardzna az anomaliat.

A magyarazatok nagyon kiillonbozd elméleti hatterekbdl kovetkeznek, de alapvetden
két nagy csoportba tudjuk 6ket besorolni, ezek a kockazat, és a nem kockézat alapi

magyarazatok. S

4.1. KOCKAZAT ALAPU MAGYARAZATOK

Mehra és Prescott (1985) megmutattdk, hogy az empirikus részvény prémium nagyobb,
mint amit a nem diverzifikdlhatdo kockdzatért cserébe kapniuk kéne a befektetoknek a
standard neoklasszikus modellek szerint. Ebben a fejezetben az elméletek arra fokuszalnak,
hogy hogyan modositsak a standard modelleket abbdl a célbol, hogy az empirikus
adatoknak megfeleld kockéazati prémiumot eredményezzenek a nem diverzifikalhato
kockazat viseléséért cserébe. Mindemellett fontos, hogy az igy kapott modellek
szinkronban legyenek az empirikusan tapasztalt kockazatmentes hozamszintekkel, a
hozamok volatilitasaval és a fogyasztas alakulasaval is. Hat magyarazatot mutatok be,

melyek ebbe a csoportba tartoznak.

4.1.1. Alternativ hasznossagfiiggvények
Eldzmények:

Ennek a résznek a célja egy olyan preferencia-struktira magalkotdsa, amely az
empirikusan megfigyelt értékekkel konzisztens eredményre vezet. A kordbban mar emlitett
konstans relativ kockazatkertilési mutatoszam (A, angol roviditése alapjan: CRRA) csak
akkor lehet konzisztens a kockazati prémium kapott értékeivel, ha tilsagosan nagy.

Miel6tt ratérnék az alternativ preferencia-strukturakra kiemelném a relativ kockazat
keriilés néhany fontos tulajdonsagat, ami miatt ez a preferencia-szerkezet képzi a modern
elméletek alapjat. (I) Visszatérés az egyenstlyi allapotba: tehat, hogy a hozamok egy
stacionarius érték koriil mozognak. (IT) Aggregalhatosag: a nagyszamu heterogén befektetd
(akiknek mind megvan a sajat optimalis portf6li6 dontése) preferencidinak
Osszevonhatosaga ¢és igy egy reprezentativ fogyaszto ,létrehozasa” akinek a preferenciai
megegyeznek a gazdasag egészével. (III) Idében allandd tervezés: ez azt jelenti, hogy a
t=0-ban hozott optimalis dontés akkor is optimalis marad, ha a bizonytalansdg megszlinik

¢és igy pontosan ismert lesz a jovObeli fogyasztas. (Mehra és Donaldson, 2008)

% A Handbook of the Equity Risk Premium (2008) alapjan.
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Ahhoz, hogy egy alternativ preferenciat elfogadhatonak tekintsiink, legalabb ezekkel
a tulajdonsagokkal rendelkeznie kell, mert kiilonben a gyakorlati felhasznaladsa nehézkes
lenne. Gondoljunk csak bele, hogy az aggregalhat6sag hianyaban hogyan hataroznank meg

a piaci keresletet

Az 1d6 és a kockazat kapcsolata a CRRA hasznossagban

A CRRA preferencia-osztalyban a relativ kockazatkeriilési egyiitthatd és az
intertemporalis helyettesités rugalmassaga (EIS) egymas reciproka. Ezt illusztralva
tételezziink fel egy két periddusos modellt, ahol a fogyasztd a kovetkez6 preferenciaval
rendelkezik:

1-A
u(c) = a=a

Cél a kovetkez6 probléma megoldasa: max, u(cy, A) + PBu(cy, A)

Feltéve, hogy: ¢y + 5o < Yy; ¢1 < so(1+71)

1

e (L YA _ (<o : : , _ ,
a megoldas: (B(1+r)) = (Cl) az Euler-egyenlet miatt. [u'(cy) = B(1 + r)u'(cy)]
Ha A — oo akkor (z_o) - 1; tehat a fogyasztd extrém moédon ki akarja egyenliteni
1

fogyasztasa szinvonalat az idében. Masképpen megfogalmazva, a fogyaszté nem szereti a
fogyasztas szintjének valtozasat, amibol kovetkezik, hogy a kockazatos eszkdzok
(részvények) birtoklasaért nagyobb prémiumot kell kapnia, mint egy kockazatmentes

eszkoz esetében.

E — hozam U.S. Adatok - - = =

SD - szoras (1889-1978) A=2 A=3 A=5 A=9
E(Re) 6,98 7,84 9,58 12,83 18,25
SD(Re) 16,54 4,34 4,99 6,36 9,24
E(Rf) 0,80 7,56 9,10 11,85 15,93
SD(Rf) 5,67 1,06 1,61 2,73 4,99
E(RP) 6,18 0,28 0,48 0,97 2,31
SD(RP) 16,67 4,20 4,70 5,69 7,61

4.1. tablazat: Mehra és Prescott (1985) modell értékei kiilonbozé A mellett. (%0)
forras: Mehra és Donaldson (2008) 46. old.

Az adatokbdl jol latszik, hogy ez a struktira se tiikrozi megfeleléen az empirikus
eredményeket. Ha megfeleld a részvényhozam, akkor a prémium (és természetesen a
kockézatmentes hozam) nem konzekvens. Ha noveljiik az A-t, akkor kozelediink a
megfeleld prémiumszinthez, de a hozamok teljesen elrugaszkodnak az empirikus
értékektdl. (Ez visszavezet minket a kockazatmentes hozam rejtélyéhez.) Mindez

megfigyelhetd a szorasok esetében is.
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Ezen kovetkeztetések vezettek oda, hogy egyes kozgazdaszok ugy vélték, hogy mas

preferencia-struktirara illetve hasznossagfliggvényre van sziikség.

Az 1d6 és a kockdzat elvalasztasa

Egyfajta megoldasként sziiletett egy foképp Epstein és Zip (1989) nevéhez
kapcsolhatd preferencia-struktira, melyet az ,altalanos varhaté hasznossag” (angol
roviditése: GEU) néven definialtak. Ez a struktara lehetové tette a relativ kockazatkertilési
egylitthatd és az intertemporalis helyettesités rugalmassaganak kiilonvalasztasat. Az

Epstein €s Zip altal megalkotott hasznossag a kovetkezd alakot olti:
1

4
u, = {(1 = B)cf + B(E(udt1)}4]
ahol 1-A a relativ kockazatkeriilési egylitthato és o = ﬁ pedig a intertemporalis

helyettesités 1'ugalmassé1g'(1.10

Ebben az esetben a nagy A paraméter nem feltétleniil jar egyiitt a fogyasztas id6beli
egyenletes eloszlasaval, ez utobbi a o fliggvénye. Minél alacsonyabb, annal inkabb
egyenesiti a fogyasztasat a fogyaszt6. Ezek alapjan a 4.1.-es tdblazatban emlitett adatok
létrehozhatoak egy A=45 és o = 0,1 esettel (a kapott értékek: E(RP)=5,72; E(Rf)=0,85)."
Viszont ebben a struktiraban, ha feltessziik, hogy az A paraméter értéke csak 1 (ami
kozelebb all a kutatdsok eredményeihez, mint a 45) akkor a prémium értékére 0,45%-0t
kapunk 25%-os kockazatmentes hozam mellett! Ez teljesen tavol esik minden realitastol,
igy ez a megoldas, nemhogy egyfajta magyarazatként szolgalhat, hanem még jobban
elmélyiti a rejtélyt. Mehra és Donaldson (2008) szavaival: ,,Az id0 és a kockazat
preferencidinak szétvéalasztasaval természetes, hogy mindkettd hatdsait kiilonalloan és
Oonmagaban is be kell mutatni. De tisztaban vagyunk azzal, hogy ez dnmagaban nem oldja

meg a rejtélyt.” (52. oldal)

A CRRA (A) és az EIS (o) valtoztatasa

Epstein ¢és Zip 4ltal megalkotott ,altaldnos varhatdé hasznossag” elmélet
tovabbfejlesztéseként tobb kozgazdasz gy vélte, hogy egy ciklikusan valtoz6 A és/vagy o
paraméter megoldhatja a rejtélyt. (tobbek kozott: Campbell és Cochrane (1999), Gordon és
St. Amour (2000, 2003)) Emellett megprobaltak a Mehra és Prescott altal 1985-ben

hasznalt hasznossag esetében is a ciklikussag bevezetését.

1% Erdemes megjegyezni, hogy ha A= p akkor megkapjuk a fogyasztasi CAPM hasznossagat, ha pedig % =0

akkor a tradicionalis CAPM-et.
1 A 4.1.1. fejezetben ahol kiilsn nem emlitem ott adatok forrasa: Mehra és Donaldson (2008)
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Ez a megoldas két okbdol nem tekinthetd célravezetonek. Egyrészt az elsd és
legfontosabb probléma, hogy a ciklikussagbol kifolydan igen nehézkes egy allandosult
allapotot talalni, masrészt az ilyen mddon késziilt szamitasok nemhogy alul, hanem
talbecsiilték a prémium, a hozamok és a hozamok szorasainak értékét! Példanak okaért egy
Ai=1 ¢és A=15 (0=1/A) ciklikussag esetében a prémium értéke 11%, mikoézben a
kockazatmentes hozam szordsa 35,75%! (Emlékeztet6iil az empirikus adatok
E(RP)=6,18%, SD(Rf)=5,76% a 4.1. tablazat alapjan)

Az elgondolas helytelenségét bizonyitja Melino ¢és Yang (2003) altal készitett
elemzés is, melyben az empirikus adatokb6l kiindulva probaltak visszakeresni a
paraméterek értékeit. Kapott eredményeik is azt mutattdk, hogy a ciklikussag
semmiképpen nem lehet a rejtély magyarazata, hiszen példaul egy 0,99-es
(tirelmetlenségi tényezd) mellett a kovetkezo értékeket kaptak: A;=-22,57; A,=0,81; o1=-
3,04; 02=-3,22.

Kialakuld szokéasok

A preferenciak modoisitasanak masodik megkdzelitése a szokasok hatasat is
tartalmazo forma. Ennek megalkot6i Constantinides (1990) és Sundaresan (1989).

A koncepcid lényege, hogy a fogyasztdé hasznossiga nem csak a jelenlegi
fogyasztasatol, hanem a multbeli fogyasztasatol is fligg. Ebben a modellben a fogyaszto a
kovetkezd célfiiggvényt maximalizalja: E Y52, B  u(c, — ace_1). Az @ méri annak az
intenzitdsat, hogy a korabbi periddus fogyasztisa mennyire befolyasolja a jelenbeli
hasznossagot. Lényegében: ,,Ha a fogyaszté ma tobbet eszik, akkor holnap éhesebb lesz.”
(Mehra és Donaldson, 2008, 56. oldal)

A modellen beliil két alcsoportot kiilonboztethetiink meg: a belsdé és a kiilsé
,mérésti” csoportokat. A bels6 mérésii esetében a multbéli fogyasztas az, amihez
viszonyitjuk a jelenbeli fogyasztasunkat, mig a kiils6 mérésii esetben (melyet Pollack
(1970) és Abel (1990) fejlesztett ki) a fogyasztdo egy kiilsé értékhez viszonyitja
fogyasztasat. Nagyon frappans elnevezése e masodik fajtdnak a ,,keeping up with the
Joneses” magyarul ,lépést tartani Kovacsékkal”, mely kifejezi a modell alapvetd
gondolatat, az ,,irigységet”. Ebben az esetben a c,_;egy exogén valtozénak mindsil at, €s
lényegében a modell annyit jelent, hogy €éhesebbnek érezziikk magunkat, ha mellettiink
mindenki joéiziien falatozik. Természetesen mindkét esetben a fogyasztdé a viszonyitast
elvégezheti nominalisan (példdul dollarban) vagy szazalékosan is, igy tehat 4 féle modellt

kapunk.

21



A kockézatviseléssel vald kapcsolatot tekintve a modell azt eredményezi, hogy mar
nagyon Kicsi valtozas is a fogyasztasban nagyban befolyasolja a hasznossagot, ezért a
fogyaszté még inkabb félve a fogyasztas szintjének csokkenésétél még kockazatelutasitobb
lesz (hiszen nem csak maga a fogyasztas szintje csokken, hanem a masokhoz, vagy korabbi
¢letszinvonalahoz viszonyitott statusza is). Ezt a kovetkezOképpen Ilehet bemutatni

szamitasokkal alatdmasztva:

- cu'’ Cl_A (C_x)l—A
Mivel A = ——- ahol u(c) = . Ebben a modellben u(c) = ahol az x
u (1-4) (1-4)
egy benchmark-fogyasztas. Igy a kockézatkeriilés = —CuL, = (1‘4+£), ha feltessziik, hogy

A=3 és x/c=0,9, akkor a kockazatkeriilés értéke 10A lesz, esetiinkben 30.

Ezek az eredmények mar kozel allnak a tapasztalt adatokhoz, de ennek a modellnek a
nagy hatranya, hogy nehezen tesztelheté empirikusan. Mégis kijelenthetd, hogy igy sem
sikeriilt megmagyarazni a prémium értékét, mivel Mehra (2008) a The Equity Premium

Puzzle: A Review (29-30. oldal) cim{i m{ivében bebizonyitotta, hogy ebben az esetben is a

prémium  értéke  In(E(1 + Re)) — In(1 + Rf) = Acov(in (%), In (1 + Re))  ami
t

megegyezik a korabbiakkal.

A Campbell és Cochrane (1999) mechanizmus

A két szerz6 annyiban bdévitette a kialakuld szokasok modelljét, hogy a
tobbletfogyasztast (a benchmark feletti fogyasztast) vonta be a hasznossagba: u(c) =

(C_S)l—A

A és s = C;—x Valamint feltételeket allitottak fel: (1) a fogyasztas novekedése log-
normalis folyamatot kovet, (I1) valamint a tobbletfogyasztas novekedése is log-normalis
folyamatot kévet. Igy létre tudtdk hozni mesterségesen az empirikus adatokat, de ez csak
ugy sikeriilt, hogy az A értéke 1 és 100 kozott valtozott, ami mar vitathatatlanul tul nagy.
Ljungqvist és Uhlig (1999) ramutattak, hogy a modell alapjan, ha a fogyasztotol
valamilyen fogyasztasi timogatast elvesznek a késObbi fogyasztas-novekedésért cserébe, a
modell jolétnovekedést eredményez, még akkor is ha a mostani vesztesége tobb, ami
ellentétes a realitdsokkal.

Ennek kdszonhetéen (valamint a feltételekhez kotottség, az A tal nagy értékei és
szintén a nehezen tesztelhetGsége miatt) ezt sem tekinthetjiik a rejtély megoldasanak.

Mehra (2008) szavaival (...A Review 35. oldal) : ,,Osszefoglalvan, a kialakuld szokdsok

modelljei ... sikereket értek el a kockdzatmentes hozam rejtély megoldasaban, de csak
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korlatozott sikereket a részvénykockazati prémium rejtélyének megoldasaban, mivel a

modellekben az effektiv kockazatkeriilés és dvatossag valdszinitleniil nagy.”

Viselkedési modellek

A viselkedési modellek alapja, hogy felteszik, hogy a fogyasztdé nem teljesen
racionalis. Ez kétféleképpen kozelithetd meg: vagy nincsenek racionalis varakozasai, vagy
ha vannak, nincs egy egyértelm{i hasznossag definialva a fogyasztas (vagy a vagyon)
szempontjabol, vagyis a dontéshozataluk nem konzisztens.

Ezen modellek csaladja elég nagy, de csak néhany foglalkozik a részvényprémium
kérdésével. Ezért a tovabbiakban harom modellt ismertetek Mehra és Donaldson 2008-as
miive alapjan:

1. Boldogsag-fenntartas (megalkotdja: Faltao (2003)). A modell 1ényege, hogy ha a
fogyaszto kedvezd jovedelmi vagy vagyoni sokkot tapasztal, akkor kockazatkeriilobbé
valik, mert nem tudatosul benne, hogy ezek a pozitiv hatdsok eltlinhetnek. Elméleti
oldalrél ezt gy teszi lehetévé a modell, hogy a fogyasztds helyébe a vagyon és a

fogyasztas kombinacidja keriil a kovetkezd modon: c,t~%w,%ahol a w a vagyon, a 6,
pedig egy a jovedelem valtozasatol fliiggd valtozo: 6, = 6 (Yi), igy ha a kozelmultban
t—-1

jelentésebb pozitiv jovedelmi sokk érte a fogyasztot, akkor végsd soron kockazatkeriilobbé
valik, hiszen a célja inkabb vagyonanak megtartasa lesz. EQy A=3 és 6=0,24 eset nagyjabol
az empirikus adatoknak megfeleld értékkészletet ad (pl. E(RP)=6,11%; E(Rf)=0,84%).
Mindezek ellenére ez a modell se teljesen pontos, mivel a prémium szoérdsa til nagy,
majdnem kétszerese a tapasztalt adatoknak.

2. Altalanos csalodaskeriilés (GDA) (megalkotoja: Gul (1991); tovabbfejlesztéi:
Routledge és Zin (2004)). A csalodaskertilés modelljében, a hasznossagban nagyobb sulya
van a csalodast okoz6 kimeneteknek. Routledge és Zin tovabbfejlesztette a modellt, és (a
kordbban mar emlitett) id0 és kockazat kiilonvalasztasat lehetdvé  tevd
hasznossagfliggvénybe helyezte az elméletet. A modell ezutdn nagyon sikeresnek
bizonyult a rejtély megoldasaban. Egyetlen hibdja, hogy a kockazatmentes hozam szoérasat
kiss¢ alulbecsiili. Nagy elénye az anticiklikus kockazatkeriilés (tehat valsag idején
nagyobb kockazatkeriilést eredményez, mig gazdasagi viragzas esetén nagyobb
kockazatvallalasi hajlandosaggal szembesiiliink) és, hogy a hasznossagi fiiggvénybe ismét
csak a fogyasztas szerepel.

3. Kilataselméletek (megalkotoi: Kahneman és Tversky (1979); feldolgozdja: Barberis

¢és tarsai (2001)). A modell alapja, hogy a fogyaszté hasznossagdban nem csak a
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fogyasztasa, hanem a befektetéseinek egy benchmarkhoz (a benchmark lehet egy optimalis

piaci portfolid, vagy akar a korabbi sajat tapasztalatai is) viszonyitott varhatdé hozamai is
szerepelnek. Maximalizélja a u(c) + v(‘g / l) kifejezést, ahol a g/l a varhat6 nyereség vagy

a veszteség. Tovabba a modell felteszi, hogy a fogyasztdo sokkal érzékenyebb a
veszteségekre, mint a nyereségekre (,,veszteségkeriil6”). A modell szintén anticiklikus, de
Mehra és Donaldson (2008) szavaival élve: ,, A veszteségkeriilés egy elfogadhatd
otlet...Azonban bizonyos értelemben a tanulmany még korai. Kiilondsen, hogy az elmélet
megalapozottsaga hidnyos, és az aggregalhatosag tulajdonsdga még nem bizonyitott.” -

(71. oldal)

Rovidlatd veszteségkeriilés

A kilataselmélet egyfajta kovetkezménye a rovidlatd veszteségkeriilés elmélete,
melyet Benartzi és Thaler (1995) dolgozott ki. Az alapfeltevések megegyeznek, a
kiilonbség abbol adddik, hogy Ok arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy mekkora id6tavot
kellene vizsgalni, hogy a részvényekbe torténé befektetés kedvezébb legyen, mint a
kotvényekbe vald befektetés. Ugyanis, akinek nagyobb ,,fajdalmat” okoz a veszteség, mint
ugyanakkora nyereség, azok nem fognak tézsdén befektetni, hiszen a részvényarak
folyamatosan valtoznak. Ha viszont hosszu tdvot vizsgalunk, akkor a részvények rendre
nagyobb hozamokat biztositanak a kotvényeknél. Eredményiik szerint egy évnél kicsit
hosszabb id6tav vizsgalata sziikséges ahhoz, hogy a részvények és a kotvények hozamai
ugyanannyira legyenek vonzéak.’? Az elmélet kovetkezménye a nagy A érték, mivel a
befektetok nem képesek elég hosszu idétavban gondolkodni, és tul kockazatosnak értékelik
a részvényeket. A hangstly a rovidlatdson van, a befekteték abban hibaznak, hogy a
periodusokat nem aggregaljak (pedig logikusan nem a hozamok értékeivel, hanem példaul

a nyugdijas éveik fogyasztasaval kellene foglalkozniuk).
4.1.2. Bizonytalansag Keriilés

A most kdvetkezd fejezet kdzéppontjaban az a kérdés all, hogy hogyan befolyasolja a
bizonytalansag a részvényprémiumot. A kérdés felvetdi és kidolgozoi S. Nuri Erbas és
Abbas Mirakhor (2007), az elméleti alapokat pedig a korabban emlitett kildtaselmélet adja.
A kiindulépont az a gondolat volt, hogy elméletben kockazattal szamolunk, mig a piac

nem csak a kockazatot, hanem a bizonytalansagot is bedrazza. (Az alapvetd kiilonbség,

12 forras: Ormos (2010)
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hogy kockazat esetében ismerjiikk a kimeneteleket és bekdvetkezésiiknek valoszinliségét
[tehat a valdszinliség-eloszlast], mig bizonytalansag esetén nem.)

Bizonytalan esetben a fogyasztok alulbecsiilik a kifizetések valosziniségét, vagyis
nemcsak a kockdzatot arazzdk be, hanem a bizonytalansagot is, méghozza nagyon
eroteljesen. Tekintsiik a Segal (1987) altal abrazolt problémat, az ugynevezett Ellsberg két-
szin problémat: van két urnank, az egyikben 50 piros ¢és 50 fekete labda van, mig a
masikban szintén 100 labda van 6sszesen, de nem tudjuk konkrétan a feketék és pirosak
darabszamat. A jatékos valaszt egy szint, és ha sikeriil kihtiznia valamelyik urnaboél, akkor
nyer 100$-t, kiilonben nem torténik semmi. A jatékosok tobbsége az elsé urnabol hizna
(ez a kockazat) inkabb, mint a masodik urnabol (ez a bizonytalansag).

Az 0 jeloléseiket alkalmazva: Y a befektetett 0sszeg; C a biztos kifizetés (kvazi
kockazatmentes hozam); R egy kockazatos befektetés kifizetése (p%-ban fizet R-t, 1-p%-
ban nem fizet semmit); az A pedig az az 6sszeg, amely akkor keriil kifizetésre, ha q%-al
bekovetkezik egy esemény és z%-al egy masik esemény is, feltéve, hogy p=q*z. (Példaul,
g= a cég profitot termel az év soran, z=a cég osztalékot fizet a profitbol)

A-C A-R R-C
vy ~ Y v
A baloldal a teljes részvényprémium szazalékban, az (A-R)/Y a bizonytalansagi

prémium a kockazati prémium [(R-C)/Y] felett. A kockazati prémium szintje
magyarazhatd a kockdzatkeriiléssel, viszont a részvényprémium tal nagy, €s ez okozza a
rejtélyt. Ha viszont a bizonytalansdgot kiilonvalasztjuk, és kiilon arazzak be, akkor
megoldodik a rejtély €s a kockazati prémium kozel keriil a tapasztalatbeli értékhez.

A bizonytalansag bearazasat utolérhetjiik a kotvények €s részvények hozamai kozott
is. A kotvények cash-flow-i ismertek és biztosak, de a vallalatok cash-flow-it és bevételeit
nehéz megbecsiilni. Lehetetlen megjosolni az 0Osszes kimenetelt és ezek hatdsat a
részvényhozamra.

Természetesen a paraméterek megvalasztdsa szubjektiv, és igy a bizonytalansag
érteke is (nem tudjuk bedrazni, csak maradék elven: a részvényprémiumbol kivonjuk a
kockézati prémiumot).

Korabban, a 2.3.-as fejezetben mar szoba keriilt (mint globalis jelenség), hogy a
feltorekvd piacokon a kockazatmentes hozam, valamint a részvényprémium is nagyobb,
mint a fejlett piacokon. (Emlékeztetd6iil: feltorekvo piacon Rf=3,9% és RP=10,5%, mig az
érett piacokon Rf=2,7% és RP=7,5%) Ez a jelenség is visszavezethetd a bizonytalansagra.

Nyilvanval6, hogy egy érett orszag piaca sokkal jobban szabdlyozott, a befektetdk ¢€s a
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tulajdonjog védelme sokkal inkabb érvényesiil; ezzel szemben a fejlédé orszagok piacain
nagyobb a bizonytalansag ezen szempontokbol, nem is emlitve a politikai
bizonytalansagot. Ennek természetesen hatasa van a befektetok altal elvart hozamra, de
onmagukban nehezen szdmszertisithetéek, nem tekinthetdek kockazatnak, hanem inkabb
bizonytalansaghak. A Vilagbank a kiilonb6z6 mutatok létrehozasaval probal segiteni a
befektetoknek a dontéseik meghozataldban, kiilonosképpen a  bizonytalansag
csokkentésében (kvazi kockazatta alakitasaval). A fentieket bizonyitand6 La Porta és tarsai
(1998) bebizonyitottak, hogy negativ korreldcidé van a bizonytalansag foka és az
intézményrendszer mindsége kozott. Fontos megemliteni, hogy az empirikus vizsgalatok
tanusaga szerint (Fox és Tversky (1995)) a fogyasztok preferenciai nem csak a
bizonytalansiag mértékétol, hanem annak forrasatol is fiiggenek. Ugy tiinik, jobban biznak
azokban az informacidkban, melyek a ,bels6 emberektd]l” szdrmaznak, pedig kénnyen

eléfordulhat, hogy Ok sem tudnak tobbet az adott kérdésrol.
4.1.3. Katasztréfa-események

Reitz (1988) azt javasolta, hogy épitsiik bele a modellbe a katasztrofa-eseményeket egy
nagyon kis valdsziniiséggel. A katasztrofa ebben a kontextusban egy nagyon nagy esést
jelent a fogyasztas szinvonalaban. Mivel Kkatasztrofa-helyzetben nagyon magas a
fogyasztas hatdrhaszna, a modellbeépitésiikkel azt varnank, hogy ndének a kockdzatmentes
eszkozok arfolyamai, és csokkennek a kockazatos eszkdzok arfolyamai, igy végsd soron
novekszik a prémium értéke. A modellbe beépitve egy 1% valoszinliséggel bekovetkezd
25%-0s fogyasztds csokkenést a kockdzatkeriilési egylitthatd 10-es értéke mar
megmagyarazna a részvényprémium empirikus értékét. ™

Jobban  meggondolva egy szaz évente egyszer eléforduld  25%-0s
fogyasztascsokkenés nem is olyan elrugaszkodott becslés, s6t véleményem szerint még
elég viszafogott is. Nézziink néhany példat a multbol: a Masodik Vilaghaborti alatt
Németorszagban és Gordgorszagban a fogyasztas visszaesé€se elérte a 64%-ot; a ,,Nagy
Depresszio” alatt az amerikai fogyasztas 30%-al csokkent. Ezek fényében a Reitz becslése
tényleg nem tiinik extrémnek!

Ezzel az elmélettel lenne konzisztens, — a fenti logika alapjan — ha a kockazatmentes
hozamok ¢s a katasztrofa események bekovetkezésének valoszinlisége ellentétesen
mozognanak. Példaul egy tjabb gazdasagi valsag kialakuldsanak a valdsziniisége nagy volt

kozvetleniil a Masodik Vilaghabort utan és ennek folyamatosan kellett csokkennie. Ha a

13 forras: Mehra és Donaldson (2008) ill. Mehra (2008)
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hozamok folyamatosan néttek volna a haboru végét6l kezdédéen, akkor ez alatamasztana
az elméletet. Hasonloan bizonyiték lenne, ha a Kubai rakétavalsag utan csokkentek volna a
kockazatmentes hozamok. De nem ez tortént, ahogy erre Mehra és Prescott ramutatott,

cafolva ezzel a magyarazat helytallosagat.
4.1.4. Tulélési torzitas

Egy az elézbekhez szorosan kapcsolodd magyardzat lehet a tulélési torzitas elmélete
melyet Brown, Goetzmann ¢s Ross (1995) dolgozott ki. Az elmélet 1ényege, hogy az ex
post hozamok hasznalata félrevezetd, mivel véleményiik szerint a piacok bearaztak egy
esetleges Osszeomlas ,.koltségeit” is, mely végiil a szerencsésebb piacok esetében nem
kovetkezett be a vizsgalt idészakban. Ez esetben, viszont egyaltalan nem is létezne rejtély,
csak azt mondhatjuk, hogy példaul azok, akik amerikai papirokat vasaroltak kivételesen
szerencsések voltak. Véleményiik szerint mas tézsdéken torténtek részleges vagy teljes
Osszeomlasok, és azokat vizsgalva mar mas kovetkeztetésekre juthatnank. Ez azt jelenti,
hogy az ex ante prémium valoszintileg joval alacsonyabb volt.

Ahhoz azonban, hogy ez az elmélet helytallo legyen, a pénziigyi valsagoknak
masképpen kellene hatniuk a részvény- és kotvénypiacra (utobbiba beleértve az
allampapirokat is). Nyilvanvalo, hogy a pénziigyi valsagok jelentds veszteségeket okoznak
a részvénypiacokon, de altaldnosan elfogadott nézet, hogy a kotvények kevésbé
kockazatosak ilyen téren. Ennek cafolatara tobb példa is felhozhato: a német hiperinflacio
idején a kotvénytulajdonosok gyakorlatilag minden befektetésiiket elvesztették; hasonldan
az 1920-as években Franciaorszadgban is a kotvényesek vesztesége 90% koril alakult;
Japanban a vilaghdborut kovetden tort ki hiperinflacio, mely lenullazta a kotvények
értekét... Lehetne még folytatni a felsorolast, de a 1ényeg ugyanaz: pénziigyi valsag idején
a kotvények ugyanlgy elveszthetik értékiiket, mint a részvények. Sot, jobban
megvizsgalva azon tézsdéket, amelyek ideiglenesen 6sszeomlottak, lathatjuk, hogy id6vel
a befekteték a pénziikhéz jutottak, akar még nagyobb prémiumot is elérve, mint az
amerikai piacon.

Masik kézenfekvd cafolat az, hogy a Mehra és Prescott (1985) altal vizsgalt idészak
is tartalmaz egy pénziigyi valsagot, nevezetesen az 1929-es tézsde krachot.

Bér az igaz, hogy a t0lélési torzitds hatassal van a hozamokra, de nem bizonyithato,

hogy a prémium értékét is befolyasolna.

27



4.1.5. Atlaghoz valé visszatérés és az attél valé eltavolodas

Siegel (1997) vetette fel annak az Gtletét, hogy elemezziik a hozamok szorasait, hogy
pontosabb képet kapjunk a rejtélyrél. Ennek alapja, hogy a kockazat mérésére altalaban az
éves hozamok szorasat alkalmazzuk, de ez egy hossza tava befektetés esetén félrevezetd
lehet, amennyiben az éves hozamok nem kovetnek véletlen folyamatot. Vizsgalatai soran
az 1802-1995 iddszakot elemezve arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy néhany ,,vesztes” évet
inkabb kovet néhany ,,nyertes” év, ami a hozamok fiiggetlenségét cafolja. Ezt a folyamatot
nevezhetjiik az atlaghoz vald visszatérés elvének ¢és Osszefliggésben van az iizleti
ciklusokkal. Eredményei ramutattak, hogy bar a részvények éves szorasa 18,15% volt
mikozben a kincstarjegyeké csak 6,14%, 20 éves idShorizontot vizsgalva mar a
kincstarjegyek tiinnek kockéazatosabbnak! (Sd(R)=2,86%; SD(Re)=2,76%).

Az eredményeket Ormos Mihaly (2010) szavaival 0sszefoglalva: ,,Ezen eredmény
alapjan a kockdzati prémium rejtély egy sokkal bonyolultabb, de legaldbbis nagyobb
rejtély, mint azt ezel6tt gondolhattuk. Itt nemcsak arrdl van sz6, hogy a részvények
kockazata nem elég magas ahhoz, hogy magyarazni tudjuk a magas részvényhozamokat,
hanem, hogy a hosszu tavu befektetd szdmara a ,kockazatmentes” befektetés
realértelemben kockazatosabb. Viszont, ha ez igaz, akkor a ,kockézati prémiumnak” — a

részvényeken realizalt tobblethozamnak — negativ értéket kellene felvennie!” — (102. oldal)
4.1.6. Piaci hianyossagok és kereskedelmi surlodasok

A piaci hidnyossagoknak két alapvetd formaja 1étezik:
- bizonyos értékpapirok nem kereskedhetéek és/vagy

- bizonyos befektetdk ki vannak zarva a pénziigyi piacrol.

A tovabbiakban Mehra ¢és Donaldson (2008) alapjan a masodik formaval
foglalkoznék kissé részletesebben. A részvétel korlatozasanak egyik modja a hitelfelvételi
korlatok 1étezése. Err6l —, mivel nem kockazathoz k6t6dé magyarazat — részletesebben a
kovetkezd fejezetben lesz szd (4.2.5. alfejezet). A modell felépitéséhez itt csak a
hitelfelvételi korlatk Iétének kovetkezményét emelném ki, miszerint a fiatalok, akik
részvényeket szeretnének tartani, ezt nem tehetik meg igy emelkedik a részvényprémium.

Da Silva (2006) megprobalt egy olyan modellt épiteni, amely a kialakuld szokasok
(4.1.1. alfejezet része) és a hitelfelvételi korlatok egybemosasabol alakul ki. A lényege,
hogy egyrészt a fiatalok ki vannak zarva a hitelfelvételbdl (és igy a preferencidiknak
megfeleld eszkozok tartdsabol). Masreszt kiilonbozik a fiatalok és a kdzépkoruak korabbi

fogyasztasanak a jelenbeli hasznossagra tett hatasanak intenzitasat méré a. Ez a modell
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meglepden jo eredményeket hozott. Ha A=2 és a1=0,7; a,=0,2, akkor a prémium értéke
mar nagyobb, mint 4%. A tovabbi finomitdssal még pontosabb értékek érhetdek el.

Egy ujabb a befekteték korlatozasaval foglalkozé modell Guvenen (2005) nevéhez
fiizédik. A modelljében kétfajta fogyasztd szerepel, a részvényesek, és a munkasok. A
részvényesek kereskedhetnek mind részvényekkel, mind kotvényekkel, mikdzben a
munkasok csak a kockazatmentes kotvényekkel kereskedhetnek.

Egy 2006-os cikkiikben Gomez ¢és Michaelides bebizonyitottak, hogy a fenti
modelleknek, és dltalanosan a részvétel korlatozadsanak végsd soron nincs jelentds hatasa a
prémium értékére.

Az eddig leirtak utdn mar jobban érthetdvé valhat az olvasé szdmara, miért is
beszélhetiink itt egy igazi rejtélyrél. Megannyi lehetséges magyarazat sziiletett, melyek,
ugymond elméleti oldalrél probaltak megoldast talalni, médositva az alapfeltevéseket, de
mindmaig nem sziiletett olyan magyarazat, mely minden kétséget kizardan elfogadott
lenne. Természetesen e dolgozat keretein beliil lehetetlen lenne minden magyarazatot
részletesen elemezni, vagy ha nem is részletesen, de mindegyiket megemliteni. (Példaul
nem keriilt szoba az egyéni, nem biztos jovedelmek hatdsa, vagy a reprezentativ fogyaszto
hasznalatanak helytallosdga, stb.) A fentieckben megprobaltam ralatdst adni a rejtély
megoldasanak egyik lehetséges iranyara. A kovetkezd alfejezetben egy masik lehetséges
iranyt allitok vizsgalddasaim kozéppontjdba, melyek nem a kockazathoz kapcsolddnak,

hanem inkabb empirikus alapokon nyugszanak.

4.2. NEM KOCKAZAT ALAPU MAGYARAZATOK

Ebben az alfejezetben azokat a témaval foglalkoz6 irodalmakat tekintem at, melyek a
kockézati prémium értékét az aggregalt kockdzaton kiviil mas faktorokkal prébaljak
magyarazni. Ezen irodalmak tobbsége az 1985-6s Mehra és Prescott féle cikkben hasznalt
feltételezések megfelel0ségét, helytallosagat, hidnyossagat vizsgalja. 5 magyarazatot

mutatok be, melyek ide sorolhatdak:
4.2.1. Vizsgalt periédus hossza

Mehra és Prescott (1985) az 1889-1978 kozotti iddszakot vizsgalta, és az itt kapott
eredmények alapjan publikaltak a rejtélyt. Siegel (1992, 1998) azt a kérdést vetette fel,
hogy vajon ez az iddszak mennyire tekinthetd specialisnak, és vajon a vizsgalt periddus

kiterjesztése milyen eredményekre vezet. Ezzel a céllal a vizsgdlodast kiterjesztette
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egészen 1802-ig a kotvényekre és részvényekre egyarant. Mérései szerint igy, a realizalt
prémium értéke csokkent.
Harom alperiodusra osztotta fel a vizsgalt iddszakot az adatok mindsége alapjan:
- 1802-1871: korai id6észak, az amerikai piac fejlodo periddusa
- 1872-1925: k6z¢épso idészak ahol mar jobb mindségili adatok allnak rendelkezésre

- 1926-90-es évek: ,,arany kor”, itt mar pontos adatok allnak rendelkezésre
1802-1871

Az 1871 el6tti adatok nem teljesen megbizhatoak, a részvényhozamok szdmitasanak
alapjat Schwert (1990) muve képezi, amely Osszegytijtve a fellelhetd adatokat 1étrehozott
egy indexet az 1802-1987 kozotti periddusra. Mivel ebben az idGszakban kincstarjegyek
sem léteztek még, igy a kockazatmentes hozamokat a legbiztosabbnak értékelt részvények
hozamaibdl becsiilte. Ezek alapjan a kockazatmentes hozamok 5,4%-ra adodtak, mig a
prémium mindossze 2,9%-ra. (Erdemes még megjegyezni, hogy az 1802-1862 kozotti
idészakban a prémium értéke még 0 volt!) ,,Ez valdsziniileg arra vezethetd vissza, hogy a
XIX. szazad els6 felében a legfobb finanszirozasi forma a hitel volt, és a részvények és

hitelek kozotti kiillonbség nem volt egyértelmiien tisztazott.” (Mehra és Prescott, 2003,

891. oldal)
1872-1925

E periddus részvényhozamai Shiller (1990) miivébdl szarmaznak. (Mivel a DIJA
index is csak 1896-t6l indult.) A kockazatmentes hozamokhoz jo kiindulépontot jelentenek
a rovid tava kereskedelmi papirok (CP), majd az 1920-t6l kibocsajtott kincstarjegyek. Ezek
alapjan Siegel a prémium értékét 4,7%-ra becsiilte, 3,3%-0s kockazatmentes hozam

mellett.

1926-90-es évek

1926-t61 a New York-i Toézsde pontosan rogziti a hozamokat, valamint
kincstarjegyek is rendelkezésre allnak, igy pontos értékeket kaphatunk. A kockézatmentes
hozam igy 0,7%-nak, mig a prémium 8,1%-nak adodik.

Ha a teljes periddust vizsgaljuk a kockazati prémium értéke 5,3%, ami mar
szignifikansan kisebb (1,3%-al) mint az 1985-ben Mehra és Prescott altal publikalt.

Hogy mi allhat a kockazatmentes hozamok drasztikus csokkenésének hatterében,
arra tobb magyardzat is talalhatd. Feltételezhetd példaul, hogy a korai idékben még

nagyobbnak gondoltak az allam nemfizetési kockazatat (mivel hogy egy fiatal allamrol
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volt sz6), vagy akar a Masodik Vilaghabortt kdvetd magas inflacio is kozrejatszhatott a
hozamok csdkkenésében. ,,Osszességében azt allithatjuk, hogy a Siegel hosszabb periodus

magyarazata csak keveset tud magyarazni a rejtélybol.” (Ormos, 2010, 98. oldal)
4.2.2. Allampapir és fogyasztas

Az 1985-t61 eltelt tobb mint negyed szazad alatt sokat fejlodott a kdzgazdasagtan. Mig
Mehra és Prescott 1985-ben nyilvanvalonak tekintette, hogy a héztartasok, illetve a
fogyasztok realkamatlaba empirikusan helyettesitheté az inflacioval csokkentett likvid
kincstarjegyek hozamaival, melyeket kockdzatmentesnek tekinthetiink, és melyeket a
fogyasztd kvazi diszkontlabként haszndl, mara ez a feltételezés megkérdojelezodott. A
kincstarjegyek megfeleldségét kérddjelezi meg McGrattan és Prescott (2003), valamint
Mehra és Prescott (2007). A tovabbiakban az O gondolataikat kovetve haladok tovabb.
Mehra ¢és Prescott (1985) feltették, hogy a fogyasztd mind kockdzatos, mind
kockazatmentes  eszkozoket  felhaszndl, hogy kiegyenlitse = fogyasztasat. A

makrodkondémidban hasznalatos arazasi egyenldség, amelynek teljesiilnie kell a kdvetkezd

alakot olti: 0 = E; [ul(l?:;) (Ret_Hs —R ft_t+s)] ahol az E; a fogyasztd varakozasait testesiti
t

meg. A legfontosabb kérdés, hogy valdjaban a kincstarjegyek hozama az, amit a fogyaszto
hasznal fogyasztasa kiegyenlitésére, illetve megtakaritasok felhalmozasara a nyugdijas
éveire? Ténylegesen tart-e a fogyasztod kincstarjegyeket? Ha ez empirikusan bizonyithatd
lenne, akkor helytall6 lenne a kincstarjegyek hozamainak hasznélata.

Az irok a 2000-es ¢€év adatait vizsgaltdk Amerikdban. Megallapitottdk, hogy a
kincstarjegyek 1/3-a kiilfoldiek tulajdondban allt (féképp kiilfoldi bankok portfolidiban), és
a maradék 2/3 pedig amerikai pénziigyi intézményeknél, (mint nyugdijalapok vagy
biztositd tarsasagok) €s csak elenyészd rész volt kozvetleniil a lakossadg birtokaban.
Emellett a nyugdijalapok jelentds mértékben tartottak egyéb papirokat is (pl.
jelzaloglevelek) amelyek igy, szintén részt vettek a nyugdijas kori fogyasztas
biztositdsdban. Mindezek miatt kijelenthetd, hogy a kincstarjegyeknek nem elsddleges
funkciodja a fogyasztas szinvonalanak kiegyenlitése.

Felmeriil a kérdés, hogy ez esetben mit hasznalnak a fogyasztok erre a célra? Az irok
véleménye szerint ezt a funkcidt a pénzpiaci szamldk valamint az éven beliili banki
letétjegyek latjak el, melyeket jokora mennyiségben tartanak az amerikai héaztartasok.
Azonban ezeket a kis hozaml eszkozoket a megtakaritdson kiviili mas okokbdl is tarjak,

mint példaul a likviditas €s a tranzakcios dijak csokkentése.
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Likviditas
A kiilonbozd eszkozok kiilonbozd likvidacios képességgel rendelkeznek. Minél
likvidebb egy eszkdz, annal tobbre értékeli a befektetd, tehat a likviditas tekinthetd

egyfajta implicit hozamnak. A megfeleld kockdzatmentes hozam kivalasztasanal a modell

soran figyelemmel kell lenniink a likviditas ,,arara” is.

Tranzakcios dijak

A magas tranzakcios dijak Osszefiiggésben allnak a t6zsdei eszk6zok megszerzésével
¢s eladasaval. Ide tartoznak példaul a brokerek dijai is. Ezért a befektetok tobbre értékelik
az olcsobban megszerezhetd eszkézoket, valamint eldszeretettel tartjak lejaratig Oket
(természetesen, ahol van lejarat), mert igy megtakarithatjak az eladas jarulékos koltségeit.

Mindezek alapjan McGrattan és Prescott (2003) végsd soron a magas besorolasu
hosszll tava kotvények hozamat javasolta a fogyasztok kamatlabanak kifejezésére, mig
Mehra és Prescott (2007) az 1997-t6l bevezetett tigynevezett TIPS-eket (inflaciovédett
kincstarjegyek). Mig elébbi hozama évi 4% koril alakul, a TIPS-ek hozamai az 1997-
2005-6s periddus alatt 3,7%-ot értek el. A javasolt értékek nagyon hasonldak, és nagyon
fontos kovetkezményiik, hogy jelentdsen az 1985-ben szamitott 0,8%-os kockazatmentes
hozam f616tt vannak, aminek kovetkezménye a prémium értékének jelentds csokkenése

(3% koriili értékre).
4.2.3. Kormanyzati szabalyozas

McGrattan és Prescott (2003) a fent emlitett irdsdban arra is kitér, hogy a kormanyzati
szabalyozasok is jelentds hatassal vannak a kapott eredményekre. Példaként hozzak, hogy
az 1941-1954-es iddszakban a kormanyzat a nominalis hozamokat mesterségesen 2,5%
alatt tartotta, mikdzben a habort miatt megloduld inflacié kovetkeztében a realhozamok
negativba fordultak. Ramutatnak, hogy az 1924-2004 kozotti idészakban a kincstarjegyek
hozama 0,74% volt, mig 1941-54 kozott -3,59%. Amennyiben ezt az iddszakot kivennénk
a szamitasbol a hozam maris 1,68% lenne, ami tobb mint kétszerese az eredetileg
szamitottnak, csokkentve ezzel a prémium értékét. Végeredményben a korabbiakkal
megegyezd kovetkeztetésre jutottak, ami szerint a hozamok vizsgalatanal jobb dontés
lenne egy kozel kockazatmentesnek tekinthetd kdtvény haszndlata a kincstarjegyek helyett,

mely csokkentené a prémium értékét.
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4.2.4. Adok

Szintén McGrattan és Prescott (2003) nevéhez fiiz6dik az addk hatdsanak vizsgalata.
Réamutattak, hogy a  részvénybefektetésekb6l szarmazd  jovedelmeknek — az
adokotelezettségei alacsonyak voltak az 1930-as évekig, majd dramaian emelkedtek a
haboru alatt. (A tokejovedelmek adokulcsa a habora soran elérte az 50%-ot is!) Ervelésiik
szerint ennek tiikr6zOdnie kell a részvények hozamaiban, nem is emlitve a
biztositotarsasagok és nyugdijalapok adokedvezményeit. Mindezeket figyelembe véve
megprobaltak megbecsiilni az addzés utdni részvényhozamokat, melyre 5-6% kozotti
értéket kaptak, ami mar jelentdsen kisebb a Mehra és Prescott (1985) altal szamitott 7%-
tol.

4.2.5. Hitelfelvételi korlatok

A hitelfelvételi korlatok modellbe épitésének egyik kovetelménye, hogy meg tudjuk
kiilonboztetni a fogyasztokat egymastol, igy sziikségiink lesz heterogén fogyasztoi
csoportokra. A Constantinides, Donaldson és Mehra (2002) altal megalkotott ,,atfedd
generaciok” (overlapping-generation, OLG) modell megfelel a fenti elvarasoknak. A
modell alapja, hogy a fogyasztd életét harom periddusra osztja. Az elsé periodus a ,,fiatal
kor”, amikor még a jovedelme kevés, és foleg human-tdkével rendelkezik. A mdasodik
id6szak a ,,feln6tt kor”, amikor dolgozik, nagy jovedelmet kap. A harmadik szakasz pedig
a ,,nyugdijas kor”, itt nem szerez jovedelmet, csak elfogyasztja azokat a javakat, amelyeket
a masodik periddus soran felhalmozott.

A fiatal, aki részvényeket akar tartani (Davis és Willen (2000) empirikusan
bebizonyitotta, hogy a fiatalok a jovOben varhatd fizetésiikben bekovetkezd valtozasok
biztositasaként kockdzatos eszkozokbe, vagyis részvényekbe akarnak fektetni.), ezt nem
teheti meg, hiszen gyakorlatilag ki van zarva a piacr6l a hitelfelvételi korlatok miatt. A
fiatalnak nincs, vagy alacsony a jOovedelme, ezért a jovObeli jovedelmébdl szeretne
,koOlcsonvenni”, hogy egy részét elfogyassza, a tobbit pedig részvényekbe fektesse.
Azonban ezt nem teheti meg, mivel a human téke 6nmagaban nem nyujt fedezetet egy
hitelre a modern gazdasdgokban a moralis kockézatnak és a kontraszelekcionak
koszonhetden. (Mehra és Prescott, 2008)

Hitelfelvételi korlatok esetén a részvények éara csak a kozépkort befektetok
keresletétdl fiigg, mivel a fiatalok ki vannak zarva, igy magas részvényprémium alakul ki.
Ha enyhitiink a korlatokon, és a fiatalok kdlcsonvehetnek, hogy részvényeket vegyenek,

akkor a kotvényhozamok (a hitelek miatt) emelkednek. Ennek kovetkezménye, hogy a
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kozépkoruak befektetéseiket elkezdik atalakitani olyan modon, hogy egyre tobb kotvényt,
¢és egyre kevesebb részvényt tartanak. A részvények keresletére igy két ellentétes folyamat
hat, egyrészt a fiatalok ndvelik a keresletet, mig a kozépkoruak csokkentik. Egyenstulyban
a hatasok mind a kotvények, mind a részvények hozamait novelik, mikézben csokken a
részvényprémium értéke. (Mehra és Prescott, 2008)

Most, hogy attekintettiik a nem kockéazat alapu magyardzatokat, még jobban
megérthettiik azokat a koriilményeket, amelyek szerepet jatszanak a rejtélyben. Ezek
kozott sem taldlunk olyan megoldast, amely teljesen magyarazna a rejtélyt, de kisebb
eredményeket sikeriilt elérniiik. Természetesen itt is maradtak még részletes vizsgalatra
vard elméletek, mint példaul a fogyasztok heterogenitasa, vagy a kozvetitdi koltségek, de
mindezek mellett is kijelenthetd, hogy jelentds haladéas tortént az elmult 27 év soran a
megoldas felkutatasaban, és bar a rejtély még mindig fennall, mar korantsem tiinik olyan

megmagyarazhatatlannak, mint 1985-ben tiint.

4.3. MAGYARORSZAG SZEMSZOGEBOL

A fent emlitett magyardzatok nagy része nem orszagspecifikus. A kockazatalapu
magyarazatok a fogyasztok viselkedésével, azok minél pontosabb modellezésével
foglalkoznak, igy természetesen barmely piacra alkalmazhatoak, igy hazank esetében is.
Alkalmazhatosag szempontjabol a nem kockazat alapi magyardzatok esetében mar
problémaba iitkdzlink. Az allampapirok hasznalhatésaganak helytallosaga ¢és a
hitelfelvételi korlatok elmélete ebbdl a csoportbdl is atemelhetd mas orszdgokra, igy ez a
magyarazat is helytal lehet hazadnk esetében. A kormanyzati szabalyozas és az adozas
hat4sai nyilvanvaloan orszagspecifikusak. Ezek konkrét hatasait csak pontos elemzések
utjan mérhetjiik, melyek még jelenleg nem dallnak itthon rendelkezésre, de azt
leszogezhetjiik, hogy nagy valoszinliséggel hazank esetében is valamilyen magyarazo
erovel birnak ezek az elméletek. Most mar csak a hosszabb periodus alkalmazasarol nem
esett sz0. Nem véletleniil hagytam a végére ezt a magyardzatot, mivel véleményem szerint
ez egy téves elgondolds. Az nyilvanvalo, hogy Amerika esetében igenis van jogosultsaga
egy ilyen tipust elgondolasnak, de ez az amerikai piac kiemelkedé torténelmébdl adodik.
A vildg megannyi orszagaban sikeriilt mar kimutatni a rejtély létezését, st a fiatal
tékepiacokkal rendelkezd orszagok esetén még jelentdsebb mértékben, mint Amerikaban.
Ezekben az orszagokban nem johet szoba egy esetleges vizsgalati idéhorizont bdvités, mint
Amerikaban, igy a vilag legtobb orszagaban ez a magyarazat nem hasznaltato. (Koztiik

Magyarorszag esetében sem.) Természetesen -elképzelhetd, hogy mas-mas okokra
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vezethetd vissza a kockazati prémium rejtély mas-mas orszagban, de véleményem szerint
ez szinte képtelenség.

Magyarorszag esetében a kockézati prémium értékében valoszintileg fontos szerepet
jatszik, hogy az értékpapirpiac nem tekint vissza hosszu multra, valamint, hogy a
Budapesti Ertéktézsde forgalma vildgviszonylatban alacsonynak szamit. ElSbbi az
orszagkockazaton keresztiil, utobbi a likviditas alacsony mértéke miatt noveli a prémium
értékeét.

Hazénk szemsz0gébdl érdemes még megemliteni Czachesz ¢és Honics (2007)
cikkének végkovetkeztetéseit, melyek a hazai részvényprémium ¢€s kockazatkertilés értékét
is magyarazhatjak: ,,...a magyar haztartasok kockazatkeriilése jelentds, a nyugat-curdpai
atlaghoz képest egyenesen széls6ségesnek tinik. A szubjektiv, azaz zsigeri
kockazatkeriilés... nem mutattak nagyobb kockazatkeriilést, mint hasonld képzettségi,
hasonlo koriilmények kozott kérdezett, illetve megfigyelt amerikai, holland, illetve ausztral
résztvevok. A tényleges €s szubjektiv kockazatkeriilési paraméterek kozotti jelentds eltérés
arra utal, hogy a magyar megtakaritok gondolkodasat és a végsé eszkozallokaciot kiilsd
faktorok forditjak at szélsdségesen konzervativba. ... ezek egyike a pénziigyekben valo
csekély jartassag és az alulinformaltsdg, vagy a pénziigyi intézményrendszerrel szembeni
altalanos bizalmatlansdg. ... a magyar lakossag feltételezhetden a kockazatviseld
hajlanddsagat messze alulmuld mértékben fektet be kockéazatos, magas hozami
eszkozokbe, akaratlanul is csokkentve a megtakaritasainak jovobeni értékét.” (158-159.
oldal) Itt térnék vissza az el6z6 bekezdés végén kifejtett gondolataimhoz, mely szerint
kicsinek tartom annak esélyét, hogy eltérd magyarazatokat taldlunk eltéré orszdgokban a
rejtélyre, mar pedig az emlitett tanulmany Kitér arra, hogy ez a ,,félelem” a kockazatos
befektetésektél Nyugat-Europaban nem figyelheté meg, ellenben a kockazati prémium
rejtély ott is kimutathato, igy Ugy gondolom, hogy a hozamokban tapasztalt talzott
kockazatkertiilés nem erre vezethetd vissza.

Mindezek utan kijelenthetd, hogy ahogyan Amerikaban, vagy a vildg egyéb részein,
ugy Magyarorszagon sem tekinthetd teljesen megoldottnak a rejtély, és tovabbi kutatasokra

van sziikség, hogy kideriiljon, mi is all a jelenség hatterében.
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5. OSSZEFOGLALAS

Most, hogy attekintettiik a kockazati prémium rejtély jelenségét, jogosan meriil fel a
kérdés, miért fontos ez a jelenség? Miért is foglalkozunk vele egyaltalan? A valasz
egyszeri: a kockazati prémium egy kdzponti kérdése a portfolié allokacionak, annak, hogy
mit vegylink, €s mennyiért. Ha nagy a részvényprémium (nagyobb, mint amit elvarnank)
akkor pénziink nagyobb részét érdemes kockazatos eszkozokbe fektetni. Mindemellett
jelentés gazdasagpolitikai hatasai is vannak a tilzott prémiumnak, hiszen nagymértékben
novekednek egy esetleges recesszid joléti koltségei.

Dolgozatomnak kettds célja volt. Egyrészt egy attekintést szerettem volna nyujtani
egy negyedszazad ota fennalld pénzpiaci rejtélyrél, de mindenekeltt a Budapesti
Ertéktdzsdén megfigyelhetd kockazati prémium, a rovidtavii kockazatmentes hozam, és a
hazai fogyasztas Osszevetésével vizsgaltam a jelenség hazdnkban megfigyelhetd vonasait.

Elséként az ,.equity premium puzzle” jelenség elméleti felvezetésével kezdtem a
dolgozatom, melyhez kapcsolodoan kifejtettem, hogy a jelenséget tekinthetnénk akar a
kockézatmentes prémium rejtélyének, hiszen hazank esetében az elméletileg elvarhato
kincstarjegy hozamoknak 10% f0616tt kellene lennie! Ezutdn kitértem arra, hogy egy
globalis jelenségrdl van szd, nem pedig az amerikai piac kiemelkedd helyzetére vezethetd
vissza a rejtély.

Dolgozatom kovetkezé nagy fejezetének kdzponti témdja Magyarorszag, a magyar
piac volt. Itt részleteztem az altalam kapott eredményeket, és azon kovetkeztetéseket,
melyek véleményem szerint a kapott adatok hatterében allhatnak. Ebben a fejezetben
tértem ki a relativ kockazatkeriilési egyiitthato értékének vizsgalatara is, és veégsod
konzekvenciaként levontam, hogy az értékének mindenképpen 10-nél kisebbnek kellene
lennie. Fejtegetéseim soran emlitést tettem a 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag
hatésair6l is, valamint a befektetok sszetételének hatésait is megvizsgaltam.

Végiil az utols6 €s egyben legnagyobb fejezetben az eddig sziiletett magyarazatokba
tekintettem bele. Itt kézel 20 kiilonboz6 magyarazatot és azok hatasait vizsgaltam. A
fejezetet harom nagyobb részre osztottam, melyek koziil a harmadikban az emlitett
magyarazatok ¢és Magyarorszdg kapcsolatdt elemeztem. A masik két alfejezet
kialakitasanak az az oka, hogy alapvetden két nagy csoportot tudunk Iétrehozni a
magyardzatokon beliil. A kockazat alapu és nem kockazat alapu elméletek csoportjat. A
Iényegi kiilonbség a két csoport kdzott, hogy mig az elsé a standard modellek atalakitdsan
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keresztiil probal megoldast talalni, addig a masodik inkabb empirikus oldalrél kozelitve
probalja a feltételeket gy modositani, hogy az eredeti modell megfeleld eredményre
vezessen. Az altalam felhasznalt magyardzatok koziil vannak, amelyekrél a
megalkotasuktol eltelt id6 alatt kideriilt, hogy nem oldjak meg a rejtély, s6t akar még
jobban elmélyitik azt. Természetesen maradtak olyanok, melyek kisebb-nagyobb sikerrel
képesek a rejtély megoldasara, de mind a mai napig nem sziiletett egységesen elfogadott
magyarazat a rejtélyre, bar azt is ki lehet jelenteni, hogy a rejtély mar korantsem tiinik
olyan megmagyarazhatatlannak, mint 1985-ben tiint, amikor Mehra és Prescott elészor

publikalta azt.
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1. Melléklet: 7.1. tablazat: A kapott eredmények részletesen

datum: Ac |Acreadl| r; re inflacio | rireal | roreal |részv. pr.| kovariancia | E(részv.pr.) A:

1997.03.28 | 3,02% | -3,76% | 509% | 30,94% | 6,77% | -1,68% | 24,17% 25,85% — — —

1997.06.30 | 1,98% | -2,92% | 506% | 2553% | 4,90% 0,16% | 20,63% 20,47% 0,00009 23,16% —

1997.09.30 | 0,88% | -1,19% | 4,89% | 13,20% | 2,07% 2,82% 11,13% 8,31% -0,00059 18,21% —

1997.12.30 | 12,36% | 9,05% | 4,86% | 3,99% | 3,31% 1,55% 0,68% -0,86% -0,00437 13,44% —

1998.03.31 | 2,01% | -3,79% | 4,44% | 821% | 580% | -1,36% 2,42% 3,77% -0,00273 11,51% —

1998.06.30 | 2,11% | -1,24% | 4,86% | -9,83% | 3,35% 1,51% | -13,18% | -14,69% -0,00203 7,14% —

1998.09.30 | 2,20% | 1,87% | 3,01% | -41,43% | 0,33% 2,68% | -41,76% | -44,45% -0,00325 -0,23% —

1998.12.30 | 10,72% | 9,30% | 5,88% | 37,98% | 1,42% 4,46% | 36,56% 32,10% 0,00092 3,81% —

1999.03.31 | -2,61% | -6,72% | 3,56% | -12,97% | 4,11% | -055% | -17,08% | -16,53% 0,00249 1,55% 6,227
1999.06.30 | 4,53% | 1,52% | 3,93% | 18,15% | 3,00% 0,93% 15,14% 14,22% 0,00241 2,82% 11,707
1999.09.30 | 3,39% | 1,71% | 3,80% | 4,04% | 1,68% 2,12% 2,36% 0,24% 0,00217 2,58% 11,907
1999.12.29 | 9,51% | 7,91% | 4,24% | 30,71% | 1,60% 2,64% | 29,11% 26,47% 0,00346 4,57% 13,239
2000.03.31 | -3,02% | -6,24% | 359% | 13,39% | 3,22% 0,38% 10,18% 9,80% 0,00297 4,98% 16,768
2000.06.30 | 3,57% | 1,21% | 2,47% | -16,82% | 2,35% 0,12% | -19,17% | -19,29% 0,00262 3,24% 12,362
2000.09.29 | 2,42% | 0,06% | 2,31% | -058% | 2,36% | -0,05% | -2,94% -2,89% 0,00247 2,83% 11,485
2000.12.29 | 10,43% | 8,38% | 2,54% | -508% | 2,06% 0,49% -7,14% -7,62% 0,00180 2,18% 12,102
2001.03.30 | -2,71% | -590% | 2,58% | -1525% | 3,19% | -0,62% | -18,44% | -17,83% 0,00252 1,00% 3,989
2001.06.29 | 4,85% | 229% | 271% | 1,13% | 2,55% 0,16% -1,42% -1,58% 0,00235 0,86% 3,667
2001.09.28 | 1,58% | 0,94% | 2,44% | -8,23% | 0,64% 1,79% -8,88% -10,67% 0,00221 0,25% 1,148
2001.12.28 | 9,71% | 9,07% | 2,88% | 1550% | 0,64% 2,24% 14,86% 12,63% 0,00264 0,87% 3,299
2002.03.29 | -0,67% | -2,96% | 2,59% | 13,76% | 2,28% 0,30% 11,48% 11,18% 0,00234 1,36% 5,820
2002.06.28 | 2,51% | 0,67% | 1,61% | -10,60% | 1,84% | -0,23% | -12,44% | -12,21% 0,00225 0,75% 3,317
2002.09.30 | 4,60% | 4,83% | 2,29% | -2,08% | -024% | 252% -1,84% -4,36% 0,00209 0,52% 2,502
2002.12.31 | 8,14% | 7,27% | 3,11% | 9,80% | 0,88% 2,24% 8,93% 6,69% 0,00219 0,78% 3,564
2003.03.31 | -1,00% | -3,11% | 2,27% | -4,81% | 2,11% 0,16% -6,92% -7,08% 0,00225 0,47% 2,072
2003.06.30 | 1,62% | 048% | 0,10% | 483% | 1,13% | -1,03% 3,69% 4,73% 0,00216 0,63% 2,919
2003.09.30 | 6,00% | 549% | 2,30% | 14,75% | 0,51% 1,80% 14,25% 12,45% 0,00228 1,07% 4,689
2003.12.31 | 4,99% | 3.46% | 1,21% | 504% | 153% | -0,32% 3,51% 3,83% 0,00221 1,17% 5,285
2004.03.31 | -6,66% | -10,14% | 2,83% | 17,19% | 3,48% | -0,65% | 13,71% 14,36% 0,00169 1,62% 9,616
2004.06.30 | 6,38% | 4,72% | 2,39% | 4,95% | 1,66% 0,74% 3,30% 2,56% 0,00164 1,65% 10,078




datum: Ac |Acreadl| r; re inflacio | ryreal | r.real |részv. pr.| kovariancia | E(részv.pr.) A:

2004.09.30 | 4,64% | 4,45% | 2,98% | 9,62% | 0,19% 2,79% 9,43% 6,64% 0,00166 1,81% 10,924
2004.12.31 | 0,26% | -0,19% | 3,39% | 16,57% | 0,45% 2,94% 16,13% 13,19% 0,00155 2,17% 13,971
2005.03.31 | -2,55% | -3,77% | 2,69% | 16,04% | 1,22% 1,46% 14,82% 13,36% 0,00134 2,51% 18,760
2005.06.30 | 4,20% | 2,34% | 224% | 955% | 1,86% 0,39% 7,69% 7,30% 0,00131 2,65% 20,164
2005.09.30 | 3,59% | 352% | 1,77% | 22,45% | 0,07% 1,69% | 22,38% 20,69% 0,00141 3,16% 22,513
2005.12.30 | 3,64% | 3,53% | 1,36% | -9,43% | 0,11% 1,26% -9,54% -10,79% 0,00128 2,78% 21,744
2006.03.31 | -3,79% | -4,27% | 1,48% | 10,97% | 0,48% 1,00% 10,49% 9,49% 0,00115 2,96% 25,807
2006.06.30 | 1,66% | -0,27% | 0,95% | -7,19% | 1,93% | -0,98% | -9,12% -8,14% 0,00116 2,67% 22,991
2006.09.29 | 3,85% | 229% | 1.81% | 1,63% | 157% 0,25% 0,06% -0,19% 0,00112 2,59% 23,186
2006.12.29 | 3,96% | 1,64% | 2,23% | 14,20% | 2,31% | -0,09% | 11,89% 11,97% 0,00111 2,83% 25,633
2007.03.30 | -5,34% | -7,82% | 2,06% | -572% | 247% | -041% | -8,19% -7,78% 0,00133 2,57% 19,352
2007.06.29 | 2,61% | 0,61% | 1,96% | 23,51% | 2,00% | -0,04% | 21,51% 21,55% 0,00129 3,02% 23,471
2007.09.28 | 3,38% | 2,69% | 1,74% | -1,79% | 0,69% 1,05% -2,47% -3,53% 0,00123 2,87% 23,317
2007.12.28 | 4,82% | 3,08% | 1,69% | -7.66% | 1,74% | -0,05% | -9,41% -9,36% 0,00114 2,59% 22,775
2008.03.31 | -3,38% | -5,70% | 1,17% | -17,25% | 2,32% | -1,15% | -1957% | -18,41% 0,00144 2,12% 14,722
2008.06.30 | 3,71% | 1,87% | 2,18% | -6,09% | 1,84% 0,35% -7,93% -8,28% 0,00139 1,90% 13,694
2008.09.30 | 2,12% | 1,84% | 2,14% | -7,45% | 0,28% 1,86% -7,73% -9,59% 0,00133 1,65% 12,398
2008.12.31 | -1,08% | -0,87% | 2,71% | -35,12% | -0,20% | 2,92% | -34,92% | -37,84% 0,00143 0,83% 5,792
2009.03.31 | -7,98% | -9,06% | 1,68% | -956% | 1,08% 0,60% | -10,63% | -11,23% 0,00165 0,58% 3,549
2009.06.30 | 4,19% | 1,75% | 2,99% | 38,37% | 2,44% 0,55% | 35,93% 35,38% 0,00169 1,28% 7,560
2009.09.30 | -0,52% | -2,13% | 3,54% | 32,02% | 1,61% 1,93% | 30,42% 28,49% 0,00151 1,81% 11,997
2009.12.31 | 2,86% | 2,90% | 2,19% | 4,95% | -0,04% | 2,22% 4,99% 2,76% 0,00149 1,83% 12,269
2010.03.31 | -4,75% | -6,66% | 1,77% | 14,22% | 1,91% | -0,14% | 12,31% 12,45% 0,00134 2,03% 15,210
2010.06.30 | 2,64% | 0,89% | 1,07% | -13,18% | 1,76% | -0,68% | -14,94% | -14,25% 0,00129 1,73% 13,340
2010.09.30 | 4,40% | 4,26% | 1,41% | 10,40% | 0,14% 1,27% 10,26% 8,99% 0,00133 1,86% 14,048
2010.12.31 | 1,41% | 0,93% | 1,17% | -8,23% | 0,48% 0,69% -8,71% -9,40% 0,00129 1,66% 12,839
2011.03.31 | -5,69% | -7,46% | 158% | 812% | 1,77% | -0,19% 6,35% 6,54% 0,00122 1,75% 14,340
2011.06.30 | 3,05% | 1,47% | 1,48% | -159% | 158% | -0,10% | -3,17% -3,07% 0,00119 1,66% 14,020

ATLAG: | 2,22% | 042% | 2,61% | 427% | 1,80% 0,80% 2,47% 1,66%
évesitve: | 8,88% | 1,66% | 10,43% | 17,09% | 7,21% 3,22% 9,88% 6,66%




I11. Melléklet: az Re és az Rf alakulasa Magyarorszagon (1999-2011)

A BUX és az RMAX index inflacioval csokkentett
negyedéves hozamai
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7.1. abra: Az Re és az Rf alakulasa Magyarorszagon 1999.04.01-t61 2011.07.01-ig.

A BUX és az RMAX index inflacioval
csokkentett alakulasa (1997.01.01=100)
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7.2 abra: A BUX és az RMAX index inflacioval csokkentett alakulasa 1997.01.01-tol
2011.07.01-ig. (1997.01.01=100)




